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研究ノート
株価乱高下の実証研究(1)
—ダウ・ジョーンズ工業株平均株価の
日次変動率について一一
松谷 勉
1. はじめに
巨額の投資資金を運用している機関投資家達によって支配され， しかも，
これら機関投資家相互の間で激しいパフォーマンス競争が展開されている今
日のアメリカ証券市場における最も特徴的な現象は， (1)大ロブロック取引の
増大による株式売買高の激増と，その結果としての株式売買回転率の増大化
であり（表 1'図1), そして(2)株価変動の増大， とりわけ短期間内におけ
る株価の乱高下である，といえるであろう。
もちろんこれらの現象は， 1950年代以降，企業年金基金，投資会社，保険
会社，各種財団基金などの機関投資家達による積極的な株式投資によって，
ニューヨーク証券取引所市場におけるこれら機関投資家達の株式売買高が年
々増大しつづけ， 60年代後半に個人の売買高を上回って以来，次第に顕著に
なってきたものである1)(図 2)。とくに， 1975年に証券市場の機関化に対応
すべく，それまでニューヨーク株式取引所創設時のいわゆる“すずかけの木
協定 (1792年 5月）”以来堅持されてきた固定手数料制度の廃止をはじめと
1) 50年代における機関投資家の株式投資については，拙稿「戦後のアメリカにおけ
る機関投資家の株式投資について(1),(2)」関西大学商学論集第5巻3号，第6巻3
• 4号（昭和35年， 36年）を，また， 70年代末までについては，関西大学経済・政
治研究所主催，第78回産業セミナー（昭和57年10月28日）の記録誌「アメリカにお
ける個人投資家と機関投資家」を参照されたい。
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表1 売買高，プロック取引比率，売買回転率 (NYSE) (100万株）
I 売 買 高 1対前年増加率 1上場（平株均式）叙 1取プ引ロ比ッ率ク 1売買回転率
％ ％ ％ 
1950年 524.8 2,259.4 23 
51 443.5 -15.5 2,484.6 18 
52 337.8 -24.0 2,702.0 13 
53 354.9 5. 1 2,857.4 12 
54 573.4 61. 6 3,050.4 19 
55 649.6 13.3 3,505.3 19 
56 556.3 -14.4 4,149.2 13 
57 559.9 0.6 4,632.9 12 
58 747.1 33.4 4,910.2 15 
59 820.3 9.8 5,432.0 15 
60 766. 7 - 6.5 6,152.8 12 
61 1,021.3 33.2 6,773.2 15 
62 962.2 - 6.8 7,373.6 13 
63 1,146.3 19.l 7,883.7 15 
64 1,236.6 7.9 8,668.8 14 
65 1,556.3 25.9 9,641.0 3. 1 16 
66 1,899.5 22. 1 10,495.0 4.5 18 
67 2,529.9 33.2 10,079.5 6.7 22 
68 2,931.5 15.9 12,410.0 10. 0 24 
69 2,850.8 - 2.8 14,139.1 14.1 20 
70 2,937.4 3.0 15,573.6 15.4 19 
71 3,891.3 32.5 16,782.1 17.8 23 
72 4,138.2 6.3 18,329.4 18.5 23 
73 4,053.2 - 2.1 20,062.6 17.8 20 
74 3,517.7 -13.2 21,351.8 15.6 16 
75 4,693.4 33.4 22,108.0 16.6 21 
76 5,360.1 14.2 23,489.0 18. 7 23 
77 5,273.8 - 1.6 25,296.5 22.4 21 
78 7,205.1 36.6 26,833.2 22.9 27 
79 8,155.9 13.2 28,803.0 26.5 28 
80 11,352.3 39.2 31,871.0 29.2 36 
81 11,853. 7 4.4 36,003.5 31.8 33 
82 16,458.0 38.8 38,907.0 41. 0 42 
83 21,589.6 31. 2 42,316.9 45.6 51 
84 23,071.0 6.9 47,104.8 49.8 49 
85 27,510.7 19.2 50,759.4 51. 7 54 
86 35,680.0 29.7 56,023.8 49.9 64 
87 47,801.3 34.0 65,711.4 51. 2 73 
88 40,849.5 -14.5 76,093.0 54.5 55 
89 41,698.5 2.1 82,797.7 51. 1 52 
90 39,664.5 - 4.9 90,732.0 49.6 46 
（出所） NYSE ; Fact Booksより作成。
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図2 NY市場の売買シェア（金額）
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（資料） NYSE-Public Transaction Study 
（出所）証券団体協議会『変革期の証券市場と証券政策』
昭和58年5月， p.402. 
する一連の証券改革法が制定されたが，この委託売買手数料の自由化への移
行によって，大量一括売買を行う機関投資家達にとっての単位当たりの手数
料コストが大幅に低減したことによって叫 また， 70年代後半以降，機関投
資家達の株式運用がインデックス・ファンドやボートフォリオのインデック
2)例えば Miller,J. D., Miller M., Brennan, P. J., は， 典型的な機関投資家
は1975年4月には 1株当たり26セントの手数料を支払っていたが， 1986年までに，
それが7.5セントにまで低減した。つまり 1/3.5にまで低減した， と述べている
(Program Trading; J. K. Lasser Institute, 1989, p. 162)。
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ス化へと次第に傾斜した結果，いわゆるインデックス売買・ポートフォリオ
売買が増大したこと，さらに80年代に入って，このような機関投資家達のポ
ートフォリオの価格変動危険をヘッヂする手段としての各種の株価指数先物
や指数オプションなどの派生的商品が登場し，それらの現物との間での裁定
取引，プログラム取引，ボートフォリオ・インシュアランス取引など，コン
ビューターを利用した新しいシステム売買が増大してきたことによって，ょ
り一層顕著なものになってきたのである。
このように，新しい多様な投資手段と戦略を駆使する機関投資家達の間で
の激しいパフォーマンス競争の結果，これら機関投資家達による市場シェア
はー今日， 80彩以上を占めるまでにいたっており3),ニューヨーク証券取引所
市場は文字通り機関投資家市場・機関投資家達によるバフォーマンス競争市
場となっており，他方，個人投資家達は，はね回る巨象の群れで充満した暗
室の中で，罠にかけられたネズミにたとえられるような存在にしかすぎなく
なっている4)。したがって， このような市場においては，機関投資家達によ
る大ロプロック取引の増大による株式売買高の激増と株価の乱高下現象は，
むしろ，当然のことであるともいえよう。
一般に，パフォーマンス競争，とりわけ刻一刻と変化する株価の如何によ
って，その優劣が決まるともいえるポートフォリオ・パフォーマンス競争に
おいては， 1カ月あるいは四半期というような極く短期間のパフォーマンス
は，ダイナミックな連続的なプロセスからなるポートフォリオの運用におけ
る短期間毎の一つのプロセスのたんなる統計数値であるにすぎなく，本来の
目標とする真のパフォーマンスではないことをたとえ十分に認識していたと
しても， 不可避的に， 目前の具体的な短期的なパフォーマンスにとらわれ
て，次第に所期の長期的運用政策よりも短期的な思考をより重視し，短期的
3) Charles D. Ellis; Investment Policy : How to win the Loser's Game, Dow 
Jones-Irwin, 1985, p. 8. 
4) Robert Sobel; The New Game on Wall Street, John Wiley & Sons, 1987, 
p. 9. 
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売買行動へと向かわせるものとなるからであり， しかも，とりわけ株主への
利益還元を強く要求されるアメリカ企業において，このような短期的パフォ
ーマンスを重視する機関投資家達の行動が，企業の経営者をして長期的経営
戦略から短期利益追求の経営へと向かわせた5)ことからなおさら当然のこと
であり．加えて，各種の株価指数先物やオプションなどの登場によって現物
株式の売買機会が創出・増大化したことによって，その上，今日の高度情報
化社会における職業的ファンド・マネージャー達によるこのようなパフォー
マンス競争の激化は，情報の入手，分析，評価の能力の向上と同等化をもた
らし，それが次第に同一情報入手→同一価値判断→同一方向での即時的，大
量的売買→情報の株価への即時的，過大な反映→訂正という一連のプロセス
が，コンビュークー技術の応用によって即座に可能になるからでもある。
小稿は，このようなニューヨーク証券取引所市場における株価変動の増大，
とくに，短期間内における株価の乱高下現象について実証的に研究したもの
である。 60年代後半以降今日にいたる機関投資家市場において，彼ら機関投
資家間でのパフォーマンス競争の激化とともに，短期間内における株価変動
がどれほど大きくなってきたか，それ以前，つまり60年代半ば迄のいわゆる
個人投資家主導型市場においてはどうであったか，また，それと比較してど
れほど大きくなってきたか，これらを具体的に明らかにすることが小稿の課
題である。
2. 研究対象・方法と期間
われわれは，ニューヨーク証券取引所市場における最も人気のある代表的
な株価指標の一つであるダウ・ジョーンズ工業株30種平均株価の動きについ
て， 1950年から90年末迄の41年間にわたる毎取引日の高値と安値の値幅＝変
動幅をその日の終値で除して 1日の変動率を計算した。つまり，毎取引日の
（高値ー安値終値を基準価格として， 1日の価格変動の大きさ 終値）を測定したの
5) Peter F. Drucker; "A Crisis of Capitalism," Asia Wall Street Journal, 
Oct. 7th, 1986. 
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であり，この 1日の変動率＝日次変動率をわれわれのいう短期間内における
株価変動の大きさを測る尺度とした。これは， 1取引日内における株価の変
動は，一般に，その基本的な投資価値要因に起因するものではなく， たん
に，需要と供給の量的関係によって引き起こされるものであるといえるから
である。もっとも，情報の伝達及びコンビューター技術の進展せる今日の高
度情報化社会においては，時たま 1取引日内における前場と後場の間，ある
いはそれらの取引時間帯内において突発する全く予期せぬ投資価値関連情
報，それは主として政治的，社会的，国際的関連情報であるが，それらの突
発的情報をも即時的にその市場の場の価格に反映される極めて効率的な市場
であることはたしかであるが，しかし，これはあくまでも例外的なケースで
あるといえよう。したがって，ここでは，配当，収益，利子率などの投資価
値関連要因＊は無視して， 1取引日内において同一の投資価値をもつ株式の
価格が，ただたんに需給関係によって変動するその価格変動幅をその日の終
値で除すことによって 1日の価格変動率を算出した。それ故，この日次変動
率は， 2取引日間の価格比較のためになされる前日の終値を基準価格とする
翌日の終値との比較，いわゆる対前日価格騰落率，あるいは高値安値の変動
幅と前日の終値との比較とは別個のものであることはいうまでもない。な
ぉ，株価乱高下といわれる場合，普通，変動率よりもむしろ変動幅を用いら
れているが，これは，例えば 1週間というように比較的短期間内において，
基準価格それ自体に余り大差がない場合には良いとしても，より厳密には，
各取引日内で異なる価格水準の下での価格変動の大きさをみるためには，ゃ
はり変動幅ではなく変動率を尺度としなければならないことは当然のことで
ある。ここでは， 1日の価格変動の大きさをより明確にするために，変動率
だけではなく変動幅をも使用した。
われわれは，このような日次変動率の大きさが，過去41年間にどのように
なってきたか，どれほど大きくなってきたのか，また，大きな変動率の発生
頻度はどうかなど，について調査した。
＊なお，これらの資料の一部分は，本文末尾の表7に示している。
86(280) 第 36巻第 3 号
3. 研究の結果
調査した41年間における最大の日次変動率は，いうまでもなく，世界連鎖
株価下落を引き起こした87年10月19日のプラック・マンデーの28.0%,変動
幅486.61ドルであった。次いで翌20日の24.5%,変動幅451.26ドルで，こ
れら両日の変動率・変動幅が突出していた。それ以降は9.8% (62年5月29
日）， 8.9%(89年10月13日）， 8.6%(87年10月22日）， 8.4%(87年10月16
日， 88年1月8日）， 7.4%(87年10月28日）， 7.2%(87年1月23日）， 6.6%
(74年10月9日）， 6.4%(87年10月21日， 89年10月16日）， 6.3%(87年10月
26日， 29日， 62年5月28日）と続いている。この内，ケネディ・ショックと
いわれている62年5月29日， 28日と，オイル・ショックの74年10月9日につ
いては，変動幅はそれぞれ59.36ドル， 36.22ドル， 41.46ドルと80年代後半
における平均日次変動幅に近い大きさであるが，その基準価格たるダウ平均
株価が603.96ドル， 576.93ドル， 631.02ドルであったので，変動率は9.8%,
6.3%, 6.6%と大きな率となっている。 これら以外の上記にリストした大
きな変動率は，プラック・マンデー前後のものと， ミニ・クラッシュと呼ば
れている89年10月のものであり，これらの大きな変動率は，いずれも現物と
先物・オプションとの間でのプログラム取引が一因となっているともいわれ
ているものであり，その変動幅も130ドルから200ドルに及ぶ大きな金額とな
っている。ちなみに， 1929年の大恐慌の再来かと騒がれたプラック・マンデ
のー10月中の毎取引日の変動率・変動幅を示せば表2の通りであり，さらに
付け加えると，この10月中の平均日次変動率は6.4%で全期間中の最高であ
り，また，月間変動率も最高で52.5%であった。
なお，一般にいわれているプラック・マンデーの下落幅508.0ドルは前日，
つまり前週末の10月16日の終値と19日の終値とを比較したものであり，この
場合には対前日価格下落率は22.61%となる。前記のように，われわれの変
動率の計算は，当日の高値と安値との値幅を当日の終値で除したものであ
る。
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表2 1987年IQ月の株価と日次変動幅．変動率
1 高 値 1 安 値 I 終 値 1 変動幅 1変動率
％ 
10月1日 2,648.99 2,593.18 2,639.20 55.81 2.1 
2 2,662.37 2,622.06 2,640.99 40.31 1.5 
5 2,658.78 2,610.97 2,640.18 47.81 1.8 
6 2,632.83 2,542.59 2,548.63 90.24 3.5 
7 2,570.99 2,511.75 2,551.08 59.24 2.3 
8 2,561.36 2,491.51 2,516.64 69.85 2.8 ， 2,531.66 2,472.26 2,482.21 59.40 2.4 
12 2,504.90 2,433.91 2,471.44 70.99 2.9 
13 2,528.39 2,456.92 2,508.16 71. 47 2.8 
14 2,485.15 2,400.46 2,412.70 84.69 3.5 
15 2,439.78 2,345.63 2,355.09 94.15 4.0 
16 2,396.21 2,207.73 2,246.74 188.48 8.4 
19 2,164.16 1,677.55 1,738.74 486.61 28.0 
20 2,067.47 1,616.21 1,841.01 451. 26 24.5 
21 2,081.07 1,951. 76 2,027.85 129.31 6.4 
22 2,004.97 1,837.86 1,950.43 167.11 8.6 
23 1,993.87 1,898.54 1,950.76 95.33 4.9 
26 1,887.80 1,774.04 1,793.93 113. 76 6.3 
27 1,904.68 1,806. 70 1,846.49 97.98 5.3 
28 1,904.51 1,767.74 1,846.82 136.77 7.4 
29 1, 971. 98 1,849.30 1,938.33 122.68 6.3 
30 2,049.07 1,965.68 1,993.53 83.39 4.2 
I 最高値 1 最安値 1 月末終値 1月間変動幅 1月間変動率
10月幅 I 2. 662. 37 I 1. 616. 21 1 1. 993. 53 1 1. 046. 16 1 52. 50彩
1987年幅I2(8,7/426.日65） 10,6/2160 .21 (1 日） 闊1-:~I 1. 130. 44 I 58. 30彩
日次変動率 1. 5彩以上 22日 日次変動率月平均値 6.4彩
2. 011 20日
2.511 17日
（出所） Phyllis Pierce ; The Dow Jones Investor's Handbook 1988, Dow 
Jones-Irwin 1988. より作成。
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以上のような史上最大の下落ブラック・マンデーをはじめ，ケネディ・ショ
ックや第 1 次• 第2次オイルショックによる異常に大きな日次変動率は，ま
さしく短期間内における株価乱高下の極端なケースであるが，これとは対照
的に日次変動率の最低は，僅か0.2%であった。それは52年2月9日， 16日，
5月17日， 24日の4日間で，変動幅はそれぞれ0.65,0.63, 0.53, 0.63ドル
と，いずれも 1ドル以下の極めて小さい金額であった。もっとも，ダウ平均
株価も260~270ドルの間にあったが。なお，この 2月と 5月の平均日次変動
率は1.0%と0.8%であり，同年8月の 0.7彩が41年間中の最低の月平均日次
変動率であった。また，この52年の年平均日次変動率0.9%も全期間中の最
低の大きさであった。
ところで，短期間内における株価の乱高下現象とはいうまでもなく， 1日
の価格変動率，変動幅の大きいことを指しているのであるが，プラック・マ
ンデーをはじめとする前記のような極端なケースは例外として，通常，この
日次変動率が一体何パーセント以上をもって大きな変動率であるというので
あろうか。もちろん，そこには絶対的な基準はなく，それはあくまでも相対
的なものである。
そこで，われわれはまず， 1カ月間における日次変動率の大きさをみるた
めに， 月平均日次変動率をだした（表3'図3)。 もちろん上記のプラック
・マンデーをはじめとする例外的なケースである62年5月， 74年10日， 87年
10月のそれは突出していることはいうまでもないが，全般的に， 1カ月間に
おいても 1日の価格変動率にはかなり大きな開きがあること（図4), さら
に，この月間の日次変動率の最高と最低との間の開きが大きく，同時に，そ
の月平均値も高い月には，その年平均日次変動率を上回るより大きな日次変
動率の月間日数もより多いことが分かった（表4*)。
次に，これらの平均日次変動率から年平均値をだした（表4, 5, 図5)。
年平均日次変動率は若干のバラッキがあり，とくに62年， 74年， 87年の大き
さは目立つが， しかし， 52年の 0.9%を最低として年々次第に大きくなって
＊表4は本文末尾に記載。
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表3 月平均日次変動幅•変動率と年平均値
50 
変動幅 変動率
51 
変動幅 変動率 52 変動幅 変動率 53 変動幅 変動率
年 2.63ドル 1. 2% 年 2.83ドル 1.1% 年 2.2ドル 0.9% 年 2.59ドル 1.0% 
ドル ％ ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月 2. 10 1.0 3.43 1. 4 2.51 0.9 2.98 1.0 
2月 1. 72 0.8 2.60 1.0 2.57 1.0 2.91 1.0 
3月 1. 90 0.9 2.49 1.0 2.26 0.9 2.94 1.0 
4月 2.17 1.0 2.34 0.9 2.47 〇.9 3.29 1. 2 
5月 1. 97 0.9 2.95 1. 2 2.09 0.8 2.57 0.9 
6月 3.74 1. 7 3.06 1. 2 2.24 0.8 2.95 1.1 
7月 3.70 1. 8 3.03 1. 2 2.30 0.8 2.23 0.8 
8月 2.59 1. 3 3.00 1.1 2.06 〇.7 2.62 1.0 
9月 2. 77 1. 2 3.13 1. 1 2.43 0.8 2.92 1.1 
10月 2.75 1. 2 3.18 1. 2 2.42 1.0 2.68 1.0 
1月 3.03 1. 3 2.55 1.0 3.10 1.1 2.94 1.1 
12月 3. 1 1. 4 2.25 0.9 2.78 1.0 2.88 1.0 
54 
変動幅 変動率
55 
変動幅
変,.動,率. 56 
変動幅 変動率
57 
変動幅 変動率
年 4.16ドル 1.2% 年 5. 75ドル 年 6.18ドル 1.3% 年 6.45ドル 1.4% 
ドル ％ ドル %j ドル ％ ドル ％ 
1月 3.06 1.0 6.19 1. 6 5.92 1. 3 6.56 1. 3 
2月 3.14 1. 1 5.17 1. 3 5.78 1. 2 6.27 1.3 
3月 3.32 1. 2 5.83 1. 4 5.42 1. 1 4.57 1.0 
4月 3.45 1. 3 5.32 1. 3 6.13 1. 4 5.44 1.1 
5月 3.79 1. 2 5.12 1. 2 7.13 1. 4 5.47 1.1 
6月 4.30 1. 3 5.27 1. 2 5.51 1. 2 6.65 1. 3 
7月 4.33 1. 3 6.90 1.5 6.25 1.1 6.02 1. 2 
8月 4.95 1. 4 5.19 1.1 6.23 1. 2 7.12 1. 5 
9月 4.12 1. 2 6.33 1. 3 6.46 1. 3 6.63 1. 4 
10月 3.96 1. 1 6.64 1. 5 6. 1 1. 3 8.14 1.8 
1月 5.29 1. 4 6.14 1. 3 6.93 1. 5 7.87 1. 8 
12月 5.18 1. 3 4.85 1.0 6.31 1. 3 6.71 1. 4 
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58 
変動幅 変動率
59 
変動幅 変動率
60 
変動幅 変動率
61 
変動幅 変動率
年 5.97ドル 1. 2% 年 8.48ドル 1.3% 年 9.52ドル 1.5% 年 9.96ドル 1.4% 
ドル ％ ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月 5.84 1. 3 8.38 1. 4 10.07 1. 5 9.66 1. 5 
2月 5.34 1. 2 7.79 1. 3 9.87 1. 6 9.53 1. 5 
3月 4.96 1.1 7.95 1. 3 8.84 1. 5 9.90 1. 5 
4月 5.13 1. 2 7.70 1. 2 8.62 1. 4 10.81 1. 6 
5月 4.68 1.0 8.26 1. 3 9.14 1. 5 10.69 1. 5 
6月 5.09 1.1 9.03 1. 4 10.29 1. 6 9.83 1. 4 
7月 6.14 1. 3 8.55 1. 3 10.17 1. 6 9.28 1. 3 
8月 5.66 1.1 8.57 1. 3 8.63 1. 4 9.61 1. 3 
9月 6.30 1. 2 10.05 1. 6 10.08 1. 6 10.39 1. 5 
10月 7.25 1. 3 8.10 1. 3 9.36 1. 6 9.37 1. 3 
11月 8.15 1. 5 8.92 1. 4 9.85 1. 6 10.42 1. 4 
12月 7.13 1. 3 8.46 1. 3 9.35 1. 5 10. 05 1. 4 
62 変動幅 変動率 63 変動幅 変動率 64 変動幅~ 65 変動幅 変動率年 10.72ドル 1. 7% 年 9.04ドル 1.3% 年 9.55ドル 年 1.7ドル 1.3% 
ドル ％ ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月 1. 14 1. 6 9.03 1. 3 9.82 1.3 10.04 1. 2 
2月 8.80 1. 2 8.86 1. 3 9.13 1.1 11.06 1. 2 
3月 8.23 1.1 7.89 1. 2 8.55 1.1 9.91 1.1 
4月 10. 51 1. 5 9.18 1. 3 9.24 1.1 9.09 1.1 
5月 16.55 2.6 8.34 1. 2 9.56 1. 2 10.81 1. 2 
6月 14.47 2.5 8.90 1. 2 8.57 1.1 16.18 1.8 
7月 10. 45 1. 9 8.13 1. 2 9.97 1.1 1. 08 1. 3 
8月 8.54 1. 4 7.87 1. 2 9.22 1.1 9.97 1. 2 
9月 9.21 1. 5 9.42 1. 3 9.69 1.1 13.24 1. 4 
10月 10.22 1. 8 9.68 1. 3 9.52 1.1 12.27 1. 3 
11月 1. 59 1.8 1. 74 1. 5 10.81 1. 2 !2.27 1. 3 
12月 8.89 1. 4 9.49 1. 3 10.57 1. 2 14.44 1. 5 
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66 
変動幅 変動率
67 
変動幅 変動率 68 変動幅 変動率 69 変動幅 変動率
年 14.96ドル 1. 7" 年 14.68ドル 1. 7% 年 15.5ドル 1. 7% 年14.33ドル 1. 7% 
ドル ％ ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月 13.45 1. 4 16. 19 2. 0 15.40 1. 7 15.05 1. 7 
2月 15.46 1.5 14.13 1. 7 13.47 1. 6 14.64 1. 6 
3月 14.28 1.5 14.38 1. 7 13.39 1. 6 13.17 1. 4 
4月 14.59 1. 6 14.07 1. 6 17.89 2.0 13.86 1. 5 
5月 17.39 2.0 13. 74 1. 6 15.58 1. 7 14.35 1.5 
6月 13.41 1. 5 15.00 1. 6 15.83 1. 7 13.91 1. 6 
7月 14.01 1. 6 14.95 1. 7 16.01 1.8 15.60 1. 9 
8月 15.68 1. 9 13.53 1. 5 14.18 1. 5 13.13 1. 6 
9月 15. 79 2.0 14.65 1. 6 14.94 1. 7 13.49 1. 6 
10月 17.95 2.2 15.21 1. 7 15.06 1. 6 15.25 1.8 
11月 14.14 1.8 16.65 1. 9 16.67 1. 7 14.12 1. 7 
12月 13.40 1. 7 13.64 1. 5 17.56 1.8 15.34 1. 9 
70 
変動幅 変動率
71 
変動幅 変動率 72 変動幅 変動率乱
変動幅 変動率
年 14.72ドル 2.0% 年 14.28ドル 1.6% 年14.87ドル 1.6% 19.11ドル 2. 1% 
ドル ％ ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月 14.32 1.8 13.03 1. 6 14.31 1. 6 18.94 1.8 
2月 16.52 2.2 13.47 1. 6 14.95 1. 6 18.74 1. 9 
3月 12.99 1. 7 13.49 1. 6 15.24 1. 6 17.31 1. 7 
4月 13.57 1. 7 14.89 1. 6 15.32 1. 6 17.77 1. 9 
5月 20.27 3.0 14.27 1.5 14.55 1. 5 20.29 2.2 
6月 17.25 2.5 14.45 1.5 14.40 1.5 15. 75 2.0 
7月 14. 79 2.1 13.16 1.5 15.55 1. 7 17.45 1.8 
8月 13.57 1. 9 15.60 1.8 15.05 1. 6 15. 76 1.8 
9月 14.32 1. 9 12.88 1. 4 13.52 1. 4 16.89 1. 9 
10月 12.83 1. 7 13.68 1. 6 15.14 1. 6 21. 36 2.2 
1月 12.52 1. 6 16.21 2.0 16. 75 1. 7 25.09 2.9 
12月 13.74 1. 7 16.24 1. 9 13.71 1. 3 23.95 2.9 
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74 
変動幅 変動率
75 
変動幅 変動率 76 変動幅 変動率 77 変動幅 変動率
年 18.24ドル 2.5% 年 16.57ドル 2.1% 年15.13ドル 1.6% 年12.18ドル 1.4% 
ドル ％ ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月 20.93 2.5 17.69 2.7 19.29 2.1 13.88 1. 4 
2月 17.41 2.0 17.90 2.5 17.75 1. 8 12.76 1.4 
3月 17.54 2.0 18.00 2.2 16.07 1. 6 1. 83 1. 3 
4月 15.17 1.8 17.51 2.3 15.39 1. 5 12. 73 1. 4 
5月 17.40 2.2 18.81 2.2 13.96 1. 4 12.23 1. 3 
6月 15.81 1. 9 16.75 2.0 13.83 1. 4 1. 62 1. 3 
7月 16.36 2.2 16.35 1. 9 13.43 1.4 12.61 1. 3 
8月 19.96 2. 7 15.20 1. 7 13.20 1. 3 12.29 1. 4 
9月 20.17 3.1 16.32 2.0 14.09 1.4 1. 44 1. 3 
10月 23.82 3.7 16.89 2.0 16.02 1. 7 12.02 1. 5 
1月 19.13 3.0 14.25 1. 7 14.89 1. 6 12.19 l. 5 
12月 15.14 2.5 13.17 1. 6 13.60 1.4 10.58 1. 3 
78 
1竺芸 79 変動幅 変動率 80 変動幅 変動率 81 変動幅 変動率年 年 12.38ドル 1.5% 年17.97ドル 2.0% 年16.89ドル 1.8% 
ドル ％ ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月 1. 75 1. 5 13. 71 1. 6 18.29 2.1 18.85 2.0 
2月 9.93 1. 3 10.59 1. 3 19.26 2.2 17.58 1.8 
3月 9.73 1. 3 12.67 1. 4 21. 59 2. 7 20.34 2.0 
4月 13.40 1. 7 1. 84 1. 4 16.92 2.2 18.50 1.8 
5月 13.89 1. 7 1. 76 1. 4 15.48 1. 9 16.35 1. 7 
6月 12.67 1. 5 10.44 1. 2 15.23 1. 7 17.16 1. 7 
7月 12.59 1. 5 10. 59 1. 3 15.94 1. 7 15.27 1. 6 
8月 15.37 1. 7 1. 65 1. 3 16.04 1. 7 15.31 1. 7 
9月 12.96 1. 6 14.22 1. 6 18.15 1. 9 18.53 2.1 
10月 16.52 1. 9 16.00 1. 9 18.06 1. 9 17.07 2.0 
11月 14.89 1.8 13.62 1. 7 20. 71 2.1 15.18 1. 7 
12月 12.68 1. 6 1. 47 1. 4 20.00 2. 1 12.51 1. 4 
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82 
変動幅 変動率
83 
変動幅 変動率 84 変動幅 変動率 85 変動幅 変動率
年 18.68ドル 2. 0% 年22.98ドル 1.8% 年21. 07ドル 1.8% 年20. 12ドル 1. 5% 
ドル ％ ドル ％ ドJレ ％ ドル ％ 
1月 16.76 1. 9 25.30 2.4 20.19 1. 6 22.45 1.8 
2月 16.21 1. 9 22.55 2.1 25.36 2.2 19.32 1.5 
3月 15.64 1. 9 21. 76 1. 9 18.86 1. 6 18.90 1. 4 
4月 13.11 1.5 22.28 1. 9 21. 00 1.8 17.44 1. 4 
5月 12.26 1. 5 23.60 1. 9 20.05 1. 7 18.23 1. 4 
6月 13.27 1. 6 22.06 1. 8 20.10 1. 8 18.77 1. 4 
7月 14.88 1. 8 22.26 1. 7 19.70 1. 7 19.15 1. 4 
8月 22.10 2.6 22.35 1.8 23.99 2.0 16.27 1. 2 
9月 19.31 2. 1 21. 22 1. 7 23.04 1. 8 20.38 1. 5 
10月 27.99 2.6 23.67 1. 9 21. 00 1. 7 19.53 1. 4 
1月 26.63 2.5 20. 15 1. 6 19.69 1. 6 23.51 1. 5 
12月 26. 19 2.5 17.97 1. 4 20.30 1. 6 27.42 1.8 
86 
変動幅 変動率 87 変動幅 変動率 88 変動幅 変動率 89 変動幅 変動率
年 年 ＊ 年 年40.94ドル35.67ドル 2.0% 51. 90ドル 2. 7% 39.29ドル 1. 9% 1. 7% 
ドル ％ ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月 30.27 2.0 52.47 2.5 62.94 3.3 33.89 1. 6 
2月 34.35 2. 1 46.15 2.1 44.33 2.2 35.66 1. 6 
3月 37.93 2.2 44.27 1. 9 38.67 2.0 32.26 1. 4 
4月 40.63 2.3 64. 79 2.8 46.48 2.3 31. 96 1. 4 
5月 32.15 1. 9 53.85 3.4 34.72 1. 7 34.95 1. 4 
6月 32.74 1. 8 40.37 1. 7 39.02 1. 9 39.25 1. 6 
7月 38.27 2. 1 43.36 1. 7 39.21 1. 8 41.19 1. 6 
8月 34.97 1. 9 49.93 1. 9 35.10 1. 7 46.84 1.8 
9月 44.03 2.4 60.55 2.4 31. 62 1. 5 42.62 1. 6 
10月 33.45 1. 7 (128.03) 6.4 36.55 1. 7 66.20 2.5 
1月 36.47 1. 9 58.74 3.2 33.17 1. 6 41. 07 1. 6 
12月 32. 72 1. 9 56.40 3.0 29.60 1. 4 45.40 2.0 
* 10月の変動幅128.03を除いた数値である。
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Handbook 1987, 1988, 1990, Dow Jones-Irwin, 
1987, 1988, 1990. より作成。
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表5 株価上昇率，年間変動率．日次変動率年平均値，月間変動率年平均値
1売買回転率I盃計屁条 1株価上昇率*I年間変動率 1品腎こ変嘉誓I贔喝月野醤
1950年
51 
52 
53 
54 
55 
56 
57 
58 
59 
60 
61 
62 
63 
64 
65 
66 
67 
68 
69 
70 
71 
72 
73 
74 
75 
76 
77 
78 
79 
80 
81 
82 
83 
84 
85 
86 
87 
88 
89 
90 
％ ％ 
23 
18 
13 
12 
19 
19 
13 
12 
15 
15 
12 
15 
13 
15 
14 
16 3. 1 
18 4.5 
22 6. 7 
24 10.0 
20 14.1 
19 15.4 
23 17.8 
23 18.5 
20 17.8 
16 15.6 
21 16.6 
23 18.7 
21 22.4 
27 22.9 
28 26.5 
36 29.2 
33 31. 8 
42 41. 0 
51 45.6 
49 49.8 
54 51. 7 
64 49.9 
73 51. 2 
55 54.5 
52 51.1 
46 49.6 
＊蝉上昇率＝当年末株価
前年末株価
％ ％ 
18.1 
14.4 15.8 
8.4 13.3 
- 3.8 14.5 
44.0 31. 8 
20.8 21. 5 
2.3 13.2 
-12.8 24.5 
34.0 26.3 
16.4 16.5 
-9.3 20.1 
18.7 18.5 
-11.8 32.2 
17.0 17.0 
14.6 15.6 
10.9 14.8 
-18.9 33.8 
15.2 19.4 
4.3 18.8 
-15.2 26.3 
4.8 26.3 
6. 1 18.7 
14.6 15. 7 
-16.6 33.3 
-27.7 54.2 
38.3 31. 6 
17.9 17.7 
-17.3 25.9 
- 3.3 22.4 
4.2 13.4 
14.9 29.0 
- 9.2 25.5 
19.6 29.5 
20.3 22.5 
- 3.7 17.9 
27.7 25.4 
22.6 25.3 
2.3 58.3 
1. 8 16.1 
27.0 24.8 
-4.3 25.8 
（出所） NYSE ; Fact Books, Pierce; op. cit., より作成。
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きており，とくに66年以降急激に大きくなっていることが分かる。今， 62 
年， 74年， 87年を除外した平均日次変動率をみてみると， 50年代では1.2彩，
60年代では1.5彩となるが，前半の個人投資家主導型市場であったといえる
60~65年では1.3彩と50年代よりも0.1彩だけしか大きくなっていないが，機
関投資家市場へと移行した後半の66~69年には一挙に1.7彩へと前半に比べ
て0.4彩も大きくなっており，さらに50年代のそれと比べると0.5彩も大きく
なっている。これは，表1・図 1からも分かるように， 65年度からプロック
取引統計が発表されはじめ， しかも，その比率が年々増大し続けており，そ
れを反映して株式売買高も60年代前半の対前年平均増加率15.9%から後半に
は17.1彩へ，同様に売買回転率も14.4%から21.0%へと増大していることか
らも，明らかに機関投資家による大口で， しかも活発な売買行動によるもの
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であるといえるであろう。 70年代は1.7%弱で60年代後半の数値を若干上回
っているにすぎないが，これは，前半は国際通貨危機とオイル・ショックな
どの“不確実性の時代”を反映して1.8彩弱と60年代後半よりも0.1%弱上回
る大きい変動率となっているが，インフレの高進と高金利によって株価が長
期低迷を続け，株式の投資収益率が77~79年にはインフレ率を下回り叫 文
字通り“株式の死”といわれた後半において，手数料自由化によって株式売
買高こそ前半の年平均増加率9.9彩（同売買回転率増加率21.3彩）に対して
19.2彩（同27.3彩）へと大きく増大したが，年平均日次変動率は1.6彩弱と
60年代後半よりも小さい数値であったことによるものである。 80年代は1.8 
％弱と70年代前半とほぽ同じ大きさになっている。
また， 50~65年の個人投資家主導型市場とそれ以降今日にいたる機関投資
家中心市場とにおける日次変動率の大きさを比較してみると， 前者は平均
1. 2彩弱であるのに対して後者は 1.7彩となり， 1日の価格変動率で0.5彩以
上も大きくなっていることが分かる。つまり，これは，比較的少数の大口の
機関投資家市場における 1日の価格変動率は，平均的に，不特定大多数の小
口の長期保有志向型個人投資家主導型市場におけるそれよりも蓬かに大きい
ことを証明するものである。
そこで，われわれは次に，これら個人投資家主導型市場と機関投資家中心
市場とにおけるそれぞれの平均日次変動率を参考にして， 一応， 1.5彩以上
と2.0彩以上とをもって大きな日次変動率であるとみなして，このような大
きな日次変動率の発生頻度をみるために， 1カ月の間で日次変動率が1.5彩
以上， 2.0彩以上を記録した日数＝月間日数，それらの 12カ月間を総合計し
た年間日数を全期間にわたって出した（表4)。 また， プラック・マンデー
以後，ニューヨーク証券取引所は，過度な価格変動が結果する様々なマイナ
ス面を考慮して，翌88年から 1日の価格変動幅が50ポイント以上になった
時，つまり，その時点でのダウ平均価格2,000ドルの水準で2.5彩以上になっ
6) Roger G. Ibbotson & Gary P. Brinson; Investment Markets, McGraw-
Hill Book Company, 1987, p. 75~77, p. 131. 
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た時に，プログラム取引のためのスーバー DOTシステムの利用を禁止し
た7)ことを参考にして，日次変動率が2.5彩以上の月間日数・年間日数も出
した（表4)。以上， 日次変動率1.5彩以上， 2.0彩以上， 2.5彩以上の各月間
日数をグラフに示したのが図 6-1, 2, 3であり，その年間日数を描いた
のが図 7である。
これらの月間日数・年間日数を示している表4,図6, 7からも一見して
分かるように，それらの大きな日次変動率の月間日数・年間日数は，多少の
バラッキはあるが年々増大しており，特に， 60年代後半以降急増している。
今，これらを平均年間日数で示せば，以下のようにより明白となる。（但し，
62年， 74年， 87年の日数は除外した）。
平均年間日数
I 1. 5彩以上 I 2.0彩以上 I 2.s彩以上
50年代 48日 9日 2日
60年代 122日 24日 4日
60 ~ 65年 68日 8日 2日
66 ~ 69年 189日 44日 7日
70年代 169日 58日 19日
80 年代 200日 80日 25日
50 ~ 65年 55日 9日 2日
66 ~ 89年 185日 64日 19日
すなわち， 50年代では日次変動率1.5彩以上の大きな変動率は，平均 1カ
月に4日，つまり毎週 1日だけであるのに対して， 60年代では月に10日に増
え，前半の60~65年では月に 6日，後半では実に16日となり，前半に比べて
2.7倍， 50年代の日数の 4倍にも増大しており，月間総取引日数の％の日々が
1.5%以上の大きな変動率となっている。したがって， 66年以降においては，
日次変動率1.5彩は，もはや大きな変動率であるとはいえなくなっている。
もっとも上記のように， 66~69年の年平均日次変動率が1.7彩であったこと
から，このことは当然のことであるが。 70年代は月に14日となり， 60年代後
7) Miller, J. D., Miller M., Brennan, P. J; op. cit., p. 194. 
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園6-1 日次変動率1.5飴以上の月間日次
日数
20 
15 
10 
5 
゜1950 55 60 65 70 75 80 85 90 
図6-2 日次変動率2.0%以上の月間日数
日数
20 
15 
?
゜1950 55 60 65 70 75 80 85 90 
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図6-3 日次変動率2.5%以上の月間日数
日数
20 
15 
10 
?
5 60 65 70 75 80 85 90 
半と比べて月に 2日少なくなっているが， これは， “株式の死”とまでいわ
れた70年代後半における年平均日次変動率が1.6%弱と比較的に小さかった
ことから， 1.5彩以上の日数が月に 12日と少なく， 前半の 1カ月に17日と平
均化した結果である。しかし， 2.0彩以上の大きな変動率では， 60年代後半
よりも月に 1日多くなっており，さらにより大きな変動率2.5彩以上では年
間7日から19日へと 2倍以上にも増大している。 80年代は 1カ月に17日とな
り、 70年代前半と同じ日数となっている。しかし，その内 2.0%以上の日数
では 1カ月に 6日から 7日へと 1日多くなり， 2.5形以上では月に 2日と大
体同じ日数となっている。これらは， 80年代と70年代前半の年平均日次変動
率が 1.8%弱で大体同じ大きさであることによるものであろう。結局， 80年
代と 70年代前半では， 50年代とは全く逆に毎週 1日だけが1.5%に満たない
小さい変動率であり， 残りの4日間は 1.5%以上の変動率で， しかも，その
内1日か2日は2.0%以上の大きな変動率となっている，ということになる。
もっともこのことも，前記のように年平均日次変動率が50年代の 1.2%であ
るのに対して， 70年代前半と80年代では1.8飴弱と0.696以上も大きくなって
いることからも当然のことではあるが。
また， 50~65年と66~89年とを比較してみると， 1. 5 96以上では前者が平
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図7 日次変動率1.5%以上， 2.0形以上， 2.5%以上の年間日数
H数
250 
200 
150 
100 
55 60 70 75 80 85 90 
(299)105 
均年間55日であるのに対して後者は185日と 3倍以上も多く，さらに2.0彩以
上では前者の 9日に対して 64日と 7倍以上も多く， 2.5%以上ではそれが約
10倍となり，日次変動率が大きくなるにつれて，その倍率も次第に大きくな
っている，つまり， 66年以降今日にいたる機関投資家市場においては，それ
以前の個人投資家主導型市場におけるよりも 1日の価格変動率が平均して
0.5%以上もより大きくなっているだけではなく， その大きな平均日次変動
率を上回るさらにより大きな変動率の日々がより多くなっているということ
であり，これが株価乱高下の頻発というものである。
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以上のように，日次変動率それ自体が50年代の年平均1.2%から60年代1.5 
彩へ， 70年代1.7彩弱， 80年代1.8彩弱へと次第に大きくなってきており，し
かも，その基準価格たるダウ平均株価も 50年の200ドル台から次第に上昇を
続け， 64年には800ドル台に達し，それ以降82年半ば過ぎまでの19年間は800
~1, 000ドルの間のいわゆる“長期ボックス圏”にあり，“株式は死んだ”と
までいわれたが， 82年末から 1,000ドル台に乗せて以降急ビッチで上昇し，
再び“株式は甦った。D 87年1月には遂に2,000ドル台となり，同年8月25日
の終値2,722.42ドルを最高値にプラック・マンデーによって2,000ドル以下
へと大暴落したが，しかし，その後徐々に回復して， 89年8月末には暴落以
前の2,700ドル台に迄もち直して90年7月16,17日には新高値2,999.75ドル
を記録した。その後は下向傾向をたどり 90年末現在2,600ドル台となってい
る（表6,図8)。
このように，ダウ平均株価の上昇によって日次変動幅は表3, 4, 図8,
9の通り，次第に大きな額になってきている。すなわち，年平均日次変動幅
は， 50~53年の 2ドル台が55~58年には 6ドル前後に，そして59~65年には
10ドル前後に， 66~72年15ドル， 73~76年15~20ドル， 77~79年は12~13ド
ル， 80~82年17ドル， 83~85年20~23ドル， 86~89年には実に40ドル前後の
大きな金額となっている（表3, 4~ 図9)。その上， このような大きな平
均日次変動幅の続く日々の中で，その平均を上回るさらにより大きな変動率
・変動幅の日々が上記の通り次第により多くなってきており，これらの平均
以上の大きな変動率は極めて大きな金額となり，ひときわ注目されるところ
となる（図10)。このことは，とくに86年以降において顕著であり，例えば，
1日の価格変動幅50ドル以上の年間日数を見てみると， 86年18日， 87年124
日， 88年35日， 89年41日， 90年125日となる。 これが典型的な株価乱高下の
頻発の実態である。
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表6 ダウ平均価格，年間変動幅・変動率と日次変動率
(1.5彩， 2.096,2.5%)年間日数
年変動幅間 年変動率間
日次変動率年間日数
最高値 最安値 年末終値
1.以5上%I 2以.0上%I 2以.5上% 
％ 日 日 日
236.63 193.94 235.41 42.69 18.1 65 16 7 
277.51 234.93 269.23 42.58 15.8 34 ， 1 
293.50 254.70 291. 90 38.80 13.3 13 ゜゜295.06 254.36 280.90 40. 70 14.5 15 2 1 407.17 278.71 404.39 128.46 31. 8 44 4 1 
490.75 385.65 488.40 105.10 21. 5 59 16 4 
524.37 458.21 499.47 66.16 13.2 59 8 2 
523.11 416.15 435.69 106.96 24.5 81 21 6 
587.44 434.04 583.65 153.40 26.3 37 6 ゜683.90 571. 73 679.36 112. 17 16.5 73 7 1 688.21 564.23 615.89 123.98 20.1 129 25 5 
741. 30 606.09 731. 14 135.21 18.5 104 5 ゜734.38 524.55 652.10 209.83 32.2 133 57 28 773.07 643.57 762.95 129.50 17.0 49 1 1 
897.00 760.34 874.13 136.66 15.6 15 ゜゜976.61 832.74 969.26 143.87 14.8 43 ， 2 1,001.11 735.74 785.69 265.37 33.8 184 63 13 
951. 57 776.16 905.11 175.41 19.4 198 35 4 
994.65 817.61 943.75 177.04 18.8 193 36 5 
974.92 764.45 800.36 210.47 26.3 181 40 5 
848.23 627.46 838.92 220. 77 26.3 224 104 37 
957.35 790.67 890.20 166.68 18.7 181 35 6 
1,042.44 882.75 1,020.02 159.69 15.7 163 15 1 
1,067.20 783.56 850.86 283.64 33.3 234 125 60 
904.02 570.01 616.24 334.01 54.2 251 188 113 
888.85 619.13 852.41 269.72 31. 6 241 144 51 
1,026.26 848.63 1,004.65 177.63 17. 7 146 27 4 
1,007.81 792.79 831. 17 215.02 25.9 74 7 3 
917.24 736.75 805.01 180.49 22.4 154 40 8 
904.86 792.24 838.74 112. 62 13.4 108 25 3 
1,009.39 729.95 963.99 279.44 29.0 241 123 33 
1,030.98 807.46 875.00 223.52 25.5 218 72 15 
1,078.46 769.98 1,046.54 308.48 29.5 219 107 57 
1,296.95 1,013.43 1,258.64 283.52 22.5 218 86 20 
1,295.44 1,078.95 1, 211. 57 216.49 17.9 190 63 24 
1,570.87 1,178.67 1,546.67 392.20 25.4 130 24 5 
1,971. 74 1,491.74 1,895.95 480.00 25.3 237 113 30 
2,746.65 1,616.21 1,938.83 1,130.44 58.3 242 155 89 
2,195.06 1,845.99 2,168.57 349.07 16.1 203 89 37 
2,809.08 2,127.14 2,753.20 681. 94 24.8 145 40 6 
3,024.26 2,344.31 2,633.66 679.95 25.8 217 105 49 
（出所）表3と同じ資料より作成。
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図8 ダウ工業株平均（月末終値）と月平均日次変動幅
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図10 日次変動幅月間最高•最低と平均値 (303-306) 109-112 
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図9 ダウ工業平株均（年末終値），年間変動幅と日次変動幅年平均値
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4. ぉわりに
機関投資家市場における特徴的な現象である短期間内における株価乱高下
の実態を，ニューヨーク証券取引所市場におけるダウ・ジョーンズ工業株平
均株価の日次変動率によって検証した。市場の機関化の進行とともに，日次
変動率が次第に大きくなってきているだけではなく，その大きな変動率の続
く日々の中で，それを上回る更により大きな変動率の発生頻度もより多くな
ってきている。つまり，これが短期間内における株価乱高下の頻発である。
このような短期間内における株価乱高下は，株式の価値と価格との乖離を
大きくし，資産の価値に近い価格で何時でも換金できるという意味での株式
の流動性の低下を意味する。一般に，流動性は市場性と正の関係にあるとい
えるから， 流動性の低下は市場の投機化を強め， 次第に市場性をも低下さ
せ，やがて市場の縮少・不振へと導くものとなる。個人投資家の減少がその
兆しではなかろうか。いずれにしても，機関化の進展につれて，長期保有志
向型個人投資家達がニューヨーク証券取引所市場から次第に離散して行った
一つの大きな原因は，この株式の流動性の低下にあるといえるであろう。不
特定大多数の小口の長期保有志向型個人投資家主導型市場から比較的少数特
定の大口の専門的機関投資家市場への移行によって，ニューヨーク証券取引
所市場は次第に投機的な市場になってきたということになる。
では，長期的にはどうであろうか。次稿で長期的な株価変動をみることに
よって，この点を明らかにしよう。
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表4 日次変動幅•変動率月間最高最低と平均値
変動幅 変動率 月間日数
月変動率間1950年
最高 1最低 1平均 最高 1最低i平均 1.以5上%12以.0上%2以.5上% 
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 4.55 0.92 2.10 2.3 0.5 1.0 3 2 ゜4.5 2月 2.43 0.59 1. 72 1. 2 0.3 0.8 1 ゜゜ 2.4 3月 2.95 0.82 1. 90 1. 4 0.4 0.9 ゜゜ ゜4.9 4月 3.25 0.87 2.17 1. 5 0.4 1.0 3 ゜゜ 5.0 5月 2.83 0.64 1. 97 1. 3 0.3 0.9 ゜゜ ゜4.6 6月 10.80 1. 66 3.74 5.0 0.7 1. 7 8 6 5 11.1 
7月 6.39 2.66 3.70 3.2 1. 3 1.8 17 5 2 8.0 
8月 3.93 1. 90 2.59 1. 9 0.9 1. 3 5 ゜゜ 5.8 9月 4.23 1. 88 2.77 1. 9 0.9 1. 2 4 ゜゜ 4.9 10月 5.41 0.95 2. 75 2.4 0.4 1. 2 6 1 ゜3.9 11月 4.32 1.08 3.03 1. 9 0.5 1. 3 8 ゜゜ 6.0 12月 4.69 1. 26 3.11 2.0 0.6 1. 4 10 2 ゜6.5 （年平均値=2.63ドル， 1.2彩） （年間日数=I 651 ml 7) 
変動幅 変動率 月間日数
月変動率間1951年
最高 1最低 1平均 最高 1最低 1平均 1以.5上%12以.0上%2以.5上% 
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 日 日 13 ％ 
1月 5.53 1.00 3.43 2.3 0.4 1. 4 10 5 ゜6.3 2月 4.13 1.01 2.60 1. 6 0.4 1.0 2 ゜゜ 4.0 3月 4.74 0.65 2.49 1. 9 0.3 1.0 3 ゜゜ 5.0 4月 3.55 0.68 2.34 1. 4 0.3 0.9 ゜゜ ゜6.1 5月 5.22 1.04 2.95 2.1 0.4 1. 2 3 3 ゜9.0 6月 4.65 2.08 3.06 1. 9 0.8 1. 2 3 ゜゜ 6.0 7月 4.04 2.32 3.03 1. 6 0.9 1. 2 3 ゜゜ 8.2 8月 4.00 2.39 3.00 1. 5 0.9 1.1 2 ゜゜ 5.5 9月 3.89 2.58 3.13 1. 4 1.0 1.1 ゜゜ ゜3.1 10月 6.44 1. 34 3.18 2.5 0.5 1. 2 6 1 1 7.8 1月 3.96 1.06 2.55 1. 5 0.4 1.0 2 ゜゜ 4.2 12月 3.41 0.86 2.25 1. 3 0.3 0.9 ゜゜ ゜3. 1 （年平均値=2.83ドル， 1.1形） （年間日数＝ 341 ， 1)1 
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変動幅 変動率 月1l日撒
月変動率間1952年
最高最低 1平均 最高 1最低i平均閉11塩°引ぜ茎
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 4.85 0.86 2.51 1. 9 0.3 0.9 2 ゜゜ 3. 0 2月 4.21 0.63 2.57 1. 6 0.2 1.0 2 ゜゜ 5.9 3月 3.89 0.78 2.26 1. 5 0.3 0.9 1 ゜゜ 4.2 4月 3.96 0.69 2.47 1. 5 0.3 0.9 2 ゜゜ 5.0 5月 3.26 0.53 2.09 1. 3 0.2 0.8 ゜゜ ゜4.0 6月 3.13 1. 66 2.24 1. 2 0.6 0.8 ゜゜ ゜5.2 7月 2.74 1. 59 2.30 1.0 0.6 0.8 ゜゜ ゜3.0 8月 3.29 1. 50 2.06 1. 2 0.5 0.7 ゜゜ ゜3.3 9月 3.45 1. 25 2.43 1. 3 0.5 0.8 ゜゜ ゜4.1 10月 4.50 1. 83 2.42 1. 7 0. 7 1.0 3 ゜゜ 3.8 11月 4.93 2.15 3.10 1.8 0.8 1.1 3 ゜゜ 5.6 12月 3.43 2.21 2.78 1. 2 0.8 1.0 ゜゜ ゜4.4 （年平均値=2.2ドル,0'9%) （年間日数=I ia I ゜o)I 変動幅 変動率 月間日数
月変動率間1953年
最高 1最低 1平均 最高 1最低 1平均 1.以5上%12以.0上%12以.5上% 
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 4.00 2.07 2.98 1.4 0.7 1.0 1 ゜゜ 3.7 2月 4.28 2.24 2.91 1. 5 0.8 1.0 1 ゜゜ 3.9 3月 5.16 2.11 2.94 1.8 0.7 1.0 2 ゜゜ 5.1 4月 7.02 2.24 3.29 2.6 0.8 1. 2 2 1 1 4.6 
5月 3.94 2.19 2.57 1. 4 0.8 0.9 ゜゜ ゜3.4 6月 5.24 1. 97 2.95 2.0 0.7 1.1 2 1 ゜4.5 7月 3.27 1. 40 2.23 1. 2 0.5 0.8 ゜゜ ゜3.1 8月 4.87 1. 97 2.62 1. 9 0.7 1.0 2 ゜゜ 6.7 9月 4.91 1. 67 2.92 1. 9 0.6 1. 1 3 ゜゜ 4.6 10月 4.40 2.01 2.68 1. 6 0.8 1.0 1 ゜゜ 5.3 1月 3.59 2.47 2.94 1. 3 0.9 1. 1 ゜゜ ゜3.4 12月 4.52 2.30 2.88 1. 6 0.8 1.0 1 ゜゜ 3.3 （年平均値=2.59ドル， 1.0彩） （年間日数＝ 15 I 21 1)1 
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変動幅 変動率 月間日数
変月動率間195坪
最高 1最低 1平均 最高 1最低 1平均 1.以5上%12以.0上~12以.5上% 
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 3.9 2.57 3.06 1. 4 0.9 1.0 ゜゜ ゜5.4 2月 4.41 2. 13 3.14 1. 5 0. 7 1.1 2 ゜゜ 2.8 3月 4.18 2.53 3.32 1. 4 0.8 1. 2 ゜゜ ゜3.6 4月 5.72 3.21 3.45 1. 9 1.0 1. 3 7 ゜゜ 6.3 5月 4.81 2.64 3.79 1. 5 0.8 1. 2 1 ゜゜ 3.8 6月 7.98 3.00 4.30 2.5 0.9 1. 3 6 2 1 6.9 
7月 5.64 3.41 4.33 1. 7 1.0 1. 3 4 ゜゜ 5.3 8月 7.38 3.61 4.95 2.2 1.0 1. 4 10 2 ゜4.0 9月 5.45 2.97 4.12 1. 6 0.8 1. 2 1 ゜゜ 8.6 10月 5.67 3.03 3.96 1. 6 0.8 1. 1 2 ゜゜ 4.6 1月 7.85 4.31 5.29 2.2 1. 2 1. 4 6 ゜゜ 10.6 12月 7.55 3.57 5.18 1. 9 0.9 1. 3 5 ゜゜ 6.3 （年平均値=4.16ドル.1. 2%) （年間日数= 441 4 1) 
変動幅 変動率 月間日数
月変動率間1955年
最高 1最低 1平均 最高 1最低 1平均 以1.5上%12以.0上%12以.5上% 
ドル ドJレ ドル ％ ％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 10.1 3.69 6.19 2.6 1.0 1. 6 11 4 1 6. 6 
2月 7.05 3.32 5.17 1. 7 0.8 1. 3 4 ゜゜ 3.2 3月 8.59 3.71 5.83 2.2 0.9 1. 4 5 3 ゜8.4 4月 7.82 3.95 5.32 1.8 0.9 1. 3 4 ゜゜ 5.4 5月 8.29 3.81 5.12 2.0 0.9 1. 2 3 1 ゜3.3 6月 7.06 3.40 5.27 1. 6 0.8 1. 2 1 ゜゜ 6.9 7月 10.78 5.20 6.90 2.3 1. 1 1. 5 ， 2 ゜4.8 8月 7.63 3.54 5. 19 1. 7 0.8 1. 1 3 ゜゜ 5.1 9月 16.85 4.01 6.33 3.9 0.8 1. 3 4 2 1 9.2 
10月 12.80 4.03 6.64 2.9 0.9 1. 5 7 3 2 7. 1 
1月 9.51 4.06 6.14 2.0 0.9 1. 3 8 1 ゜8.0 12月 5. 78 3. 71 4.85 1. 2 0.8 1.0 ゜゜ ゜2.5 （年平均値=5.75ドル， 1.3%) （年間日数吋 591 16 I 4)1 
118(312) 第 36巻第 3 号
変動幅 変動率 月間日数
月変動率間1956年
最高 1最低 1平均 最高i最低 1平均 以1.5上%2以.0上%12以.5上% 
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 8.95 4.40 5.92 1. 9 0.9 1. 3 6 ゜゜ 6.9 2月 8.44 3.96 5.78 1.8 0.8 1. 2 4 ゜゜ 5.6 3月 7.56 3.54 5.42 1. 5 0.7 1.1 2 ゜゜ 6.3 4月 8.43 4.49 6.13 1. 6 0.9 1. 4 3 ゜゜ 4.5 5月 10.31 4.15 7.13 2.2 0.8 1. 4 ， 3 ゜1. 7 6月 12.84 3.43 5.51 2. 7 0. 7 1. 2 2 1 1 3.9 
7月 8.65 4.01 6.25 1. 7 0.8 1.1 2 ゜゜ 6.1 8月 9.20 4.39 6.23 1. 8 0.9 1. 2 4 ゜゜ 6.2 9月 8.74 4.51 6.46 1.8 0.9 1. 3 5 ゜゜ 8.1 10月 1. 55 3.86 6.10 2.5 0.8 1. 3 6 2 1 6.3 
1月 10.30 4.96 6.93 2. 1 1.0 1. 5 13 1 ゜8.5 12月 10.01 4.60 6.31 2. 1 0.9 1. 3 3 1 ゜5.5 （年平均値=6.18ドル， 1.3彩） （年間日数=I 59 sJ 2)1 
変動幅 変動率 月間日数
月変動率間1957年
最高 1最低 1平均 最高 1最低 1平均 以1,5上%,2以.0上%,2以.5上% 
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 10.19 4.98 6.56 2.1 1.0 1. 3 7 2 ゜6.6 2月 9.53 4.05 6.27 2.0 0.8 1. 3 6 3 ゜5.7 3月 6.10 3.53 4.57 1. 3 0. 7 1.0 ゜゜ ゜2.9 4月 7.35 3.743 1i. 5.44 1. 5 0.8 1.1 1 ゜゜ 4.8 5月 7.18 4. 5.47 1.4 0.9 1.1 ゜゜ ゜3.3 6月 10.09 4.99 6.65 2.0 1.0 1. 3 5 1 ゜4.9 7月 8.64 4.11 6.02 1. 7 0.8 1. 2 1 ゜゜ 4.4 8月 10. 97 5.29 7.12 2.3 1.0 1. 5 10 2 ゜8.5 9月 1. 38 4.20 6.63 2.5 0.9 1. 4 ， 1 1 7.8 
10月 13.13 5.17 8.14 3.0 1.1 1.8 16 7 4 1. 8 
1月 14.06 4.79 7.87 3.2 1. 1 1.8 17 4 1 6.0 
12月 8.37 4.99 6. 71 2.0 1.1 1. 4 ， 1 ゜6.5 （年平均値=6.45ドル.1. 4彩） （年間日数＝ s1 1 21 6) 
株価乱高下の実証研究(1)(松谷） (313)119 
変動幅 変動率 月間日数
月変動率間1958年
最高！最低l平均 最高 1最低 I平均贔51lfu0lぜ茎
ドル ドル ドル ％ ％ ％日日日 ％ 
1月 9.07 4.06 5.84 2.0 0.9 1. 3 4 1 ゜4.3 2月 8.14 4.09 5.34 1. 8 0.9 1. 2 3 ゜゜ 5.8 3月 6.69 3.53 4.96 1. 5 0.8 1. 1 1 ゜゜ 4.0 4月 6.34 3.79 5.13 1. 4 0.9 1. 2 1 ゜゜ 4.6 5月 6.22 3.88 4.68 1. 4 0.9 1.0 ゜゜ ゜3.4 6月 7. 10 4.05 5.09 1. 5 0.9 1.1 1 ゜゜ 4. 1 7月 7.75 3.81 6. 14 1. 6 0.8 1. 3 6 1 ゜7.2 8月 8.19 4.23 5.66 1. 6 0.8 1. 1 2 ゜゜ 2.9 9月 7. 75 4.70 6.30 1. 5 0.9 1. 2 1 ゜゜ 2.5 10月 12.03 5.29 7.25 2.2 1.0 1. 3 5 2 ゜4.1 1月 1. 81 6.49 8.15 2.2 1. 1 1. 5 ， 1 ゜6.1 12月 1. 78 5.52 7.13 2. 1 1.0 1. 3 4 1 ゜5.8 （年平均値=5.97ドル， 1.2形） （年間日数=I 371 61 o)I 
変 動 幅 変動率 月間H数
月変動率間1959年
最高 1最低 I平均 最高 1最低 1平均 1.以5上%12以.0上%12以.5上% 
ドル ドル ド）レ ％ ％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 1. 66 6.84 8.38 2.0 1.1 1. 4 8 2 ゜3.5 2月 9.90 6.25 7. 79 1. 7 1.1 1. 3 5 ゜゜ 5.9 3月 9.57 6.25 7.95 1. 6 1.0 1. 3 5 ゜゜ 3.3 4月 10.69 5.96 7. 70 1. 7 1.0 1. 2 2 ゜゜ 5.7 5月 12. 77 6. 17 8.26 2.1 1.0 1. 3 5 1 ゜5.5 6月 1. 70 6.67 9.03 1. 9 1. 1 1. 4 8 ゜゜ 5.5 7月 11.16 6. 12 8.55 1. 7 0.9 1. 3 5 ゜゜ 5.2 8月 17.21 6.49 8.57 2.6 1.0 1. 3 6 1 1 6.7 
9月 14. 76 6.69 10.05 2.3 1.1 1. 6 13 2 ゜8.2 10月 1. 20 5, 71 8. 10 1.8 0.9 1. 3 6 ゜゜ 3.8 1月 1. 76 4.98 8.92 1. 9 0.8 1. 4 8 ゜゜ 4.6 12月 14.29 6.40 8.46 2.1 0.9 1. 3 2 1 ゜3.6 （年平均値=8.48ドル， 1.3%) （年間日数=I 731 71 1)1 
120(314) 第 36巻第 3 号
変動幅 変動率 月間日数
月変動率間1960年
最高 1最低 1平均 最高 1最低 1平均 以1.5上%12以.0上%12以.5上% 
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 13.07 8.07 10.07 2.0 1. 2 1. 5 1 1 ゜11.0 2月 16.33 6.32 9.87 2.6 1.0 1. 6 10 3 1 5.9 3月 13.19 6.29 8.84 2.2 1.0 1. 5 10 4 ゜5.9 4月 12.95 6.73 8.62 2.1 1.1 1. 4 7 1 ゜6.5 5月 12.50 7.18 9.14 2.0 1. 2 1. 5 10 1 ゜5.6 6月 16.23 8.41 10.29 2.5 1. 3 1. 6 17 1 1 7. 1 
7月 14.87 8.11 10.17 2.5 1. 3 1. 6 10 5 1 8.6 
8月 12.25 6.61 8.63 2.0 1.1 1. 4 8 1 ゜7.2 9月 15.46 7.10 10.08 2.6 1.1 1. 6 1 3 1 1. 3 10月 1. 54 7.18 9.36 2.0 1.2 1. 6 16 3 ゜6.2 1月 16.27 7.84 9.85 2. 7 1. 3 1. 6 1 2 1 5.8 12月 1. 31 6.73 9.35 1. 8 1.1 1. 5 8 ゜゜ 5. 1 （年平均値=9.52ドル， 1.5彩） （年間日数=I129 I 2s I 5)1 
変動幅 変動率 月間日数
1961年
最高 1最低i平均i肘茎I版°竺1酎名1月変動率間最高 1最低 1平均
ドル ドル ドル ％ ％ ％日，日日 ％ 
1月 14.90 7.35 9.66 2.4 1. 2 1. 5 13 1 ゜7.6 2月 1. 58 8.08 9.53 1. 8 1. 3 1.5 10 ゜゜ 5.2 3月 13.83 8.08 9.90 2. 1 1. 2 1. 5 10 1 ゜4.3 4月 14.13 9.30 10.81 2.1 1.4 1. 6 15 1 ゜4.3 5月 16.95 7.74 10.69 2.4 1.1 1. 5 12 1 ゜6.0 6月 13.24 7.66 9.83 1. 9 1.1 1. 4 8 ゜゜ 5.2 7月 12.56 7.23 9.28 1.8 1.0 1. 3 6 ゜゜ 5.0 8月 13.82 8.05 9.61 1. 9 1.1 1. 3 3 ゜゜ 3.9 9月 14.12 8.65 10.39 2.0 1. 2 1.5 7 1 ゜6.4 10月 13.18 7.32 9.37 1. 9 1.0 1. 3 5 ゜゜ 3. 1 1月 13.52 7.97 10.42 1. 9 1.1 1. 4 8 ゜゜ 5.7 12月 12.46 8.09 10. os I 1. 7 1.1 1. 4 7 ゜゜ 3.3 （年平均値=9.96ドル， 1.4彩） （年間日数=I 104 I sj o)I 
株価乱高下の実証研究(1)(松谷） (315)121 
変動幅 変動率 月間日数
月変動率間1962年
最高 1最低 1平均 最高l最低l平均 1.以5上%,2以.0上%,2以.5上% 
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 15.86 8.22 1. 14 2.2 1. 2 1. 6 11 3 ゜6.3 2月 1. 16 6.71 8.80 1. 6 0.9 1. 2 2 ゜゜ 3.6 3月 10.68 6.39 8.23 1. 5 0.9 1.1 1 ゜゜ 3.4 4月 17.44 6.83 10.51 2.6 1.0 1. 5 7 2 2 7.3 
5月 59.36 7.05 16.55 9.8 1.1 2.6 19 12 7 20.5 
6月 23.81 8.66 14.47 4.1 1. 4 2.5 20 17 12 16.4 
7月 19.32 7.28 10.45 3.4 1. 3 1. 9 19 6 2 7.3 
8月 1. 21 6.74 8.54 1.8 1. 1 1. 4 ， ゜゜ 6.5 9月 14.98 6.23 9.21 2.6 1.0 1. 5 8 3 1 7.0 
10月 28.87 6.19 10.22 5.0 1. 1 1.8 13 6 2 7.7 
11月 16.94 8.36 1. 59 2.8 1. 3 1. 8 17 8 2 1. 3 
12月 12.34 6.48 8.89 1. 9 1.0 1. 4 7 ゜゜ 3.4 （年平均値=10.72ドル， 1.7%) （年間日数=I 133 I 57 1 2s)I 
変動幅 変動率 月間日数
変月動率間1963年
最高 1最低 I平均 最高 1最低 1平均忙翌1乱°委I負望
ドル ドル ドそ ％ ％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 12.55 6.36 9.03 1. 9 0.9 1. 3 6 ゜゜ 6.3 2月 1. 37 6.78 8.86 1. 7 1.0 1. 3 3 ゜゜ 5.0 3月 11.08 6.57 7.89 1. 7 1.0 1. 2 3 ゜゜ 4.5 4月 12.25 6.82 9.18 1. 7 1.0 1. 3 5 ゜゜ 5.8 5月 10.47 6.60 8.34 1. 4 0.9 1. 2 ゜゜ ゜3.1 6月 11.23 7.17 8.90 1. 6 1.0 1. 2 5 ゜゜ 4.3 7月 1. 75 6.52 8.13 1. 7 0.9 1. 2 4 ゜゜ 5.0 8月 9.78 6.31 7.87 1. 4 0.9 1. 2 ゜゜ ゜5.5 9月 13.73 6.74 9.42 1. 8 0.9 1. 3 3 ゜゜ 3.3 10月 12. 75 6.95 9.68 1. 7 0.9 1. 3 6 ゜゜ 4.6 1月 28. 17 6.61 1. 74 4.0 0.9 1. 5 11 1 1 6.5 
12月 12.52 6.57 9.49 1. 6 0.9 1. 3 3 ゜゜ 3.4 （年平均値=9.04ドル， 1.3形） （年間日数=I 491 1 I 1)1 
122(316) 第 36巻第 3 号
変動幅 変動率 月間日数
月変動率間1964年
最高1最低 1平均 1以.5上%12以.0上%2以.5上% 最高最低平均
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 12.44 7.96 9.82 1. 6 1.0 1. 3 2 ゜゜ 4.0 2月 1. 83 7.58 9.13 1.5 1.0 1.1 1 ゜゜ 3.2 3月 9.56 7.57 8.55 1. 2 0.9 1.1 ゜゜ ゜3.3 4月 1. 65 6.20 9.24 1. 4 0.8 1. 1 ゜゜ ゜3.0 5月 12.05 7.13 9.56 1. 5 0.9 1. 2 1 ゜゜ 3.4 6月 12.62 7.70 8.57 1. 6 1.0 1.1 1 ゜゜ 4. 7 7月 10.63 7.49 9.97 1. 3 0.9 1. 1 ゜゜ ゜3.1 8月 14.66 6.83 9.22 1. 8 0.8 1. 1 2 ゜゜ 3.1 9月 13.72 7.26 9.69 1. 6 0.9 1. 1 2 ゜゜ 5. 0 10月 14.98 7.58 9.52 1. 7 0.9 1. 1 1 ゜゜ 2.8 1月 13.76 7.73 10. 81 1. 6 0.9 1. 2 2 ゜゜ 3.4 12月 12.81 8.65 10.57 1.5 1.0 1. 2 3 ゜゜ 3.6 （年平均値=9.55ドル.1.1%) （年間日数=I isI oJo)i 
変動幅 変動率 月間日数
月変動率間1965年
最高 1最低 1平均 最高最低 1平均 以1.5上%2以.0上%,以2.5上% 
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 12.09 8.37 10.04 1. 4 0.9 1. 2 ゜゜ ゜4.7 2月 17.73 8.60 1. 06 2.0 1.0 1. 2 2 1 ゜3.8 3月 12.09 8.23 9.91 1. 4 0.9 1. 1 ゜゜ ゜2.6 4月 11.50 7.57 9.09 1. 3 0.8 1.1 ゜゜ ゜4.2 5月 13.45 8.46 10.81 1. 4 0.9 1. 2 2 ゜゜ 4.4 6月 23.38 10.33 16.18 2.8 1.1 1.8 15 6 ゜10.3 7月 15.20 7.90 11.08 1. 7 0.9 1. 3 4 ゜゜ 3.7 8月 12.62 7.96 9.97 1.4 0.9 1. 2 ゜゜ ゜3.0 9月 17.07 9.82 13.24 1.8 1.1 1. 4 ， ゜゜ 6.2 10月 15.20 10.10 12.27 1. 6 1. 1 1. 3 2 ゜゜ 4.6 1月 13.75 9.69 12.27 1. 4 1.0 1. 3 ゜゜ ゜3.5 12月 17.82 11.19 14.44 1.8 1. 2 1.5 ， 2 ゜5.4 （年平均値=11.7ドル， 1.3彩） （年間日数＝ 43 I 91 2)1 
株価乱高下の実証研究(1)(松谷） (317)1蕊
1966年 変動幅 l変動率
最高 1最低 1平均最高 1最低 1平均
月間日数 月変動率間
以1.5上%12以.0上%12以.5上% 
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 16.09 1. 36 13.45 1. 6 1. 2 1. 4 7 ゜゜ 3.9 2月 19.43 1. 58 15.46 2.0 1. 2 1. 5 11 1 ゜5.8 3月 19.65 9.98 14.28 2.1 1.1 1. 5 14 3 ゜5.4 4月 18.32 1. 86 14.59 2.0 1. 3 1. 6 13 1 ゜4.3 5月 26.28 12.92 17.39 2.9 1. 2 2.0 19 10 2 9.1 
6月 17.43 10.80 13.41 2.0 1. 2 1. 5 10 1 ゜5.9 7月 20. 77 10.80 14.01 2.3 1. 2 1. 6 14 2 ゜6.8 8月 22.10 12.02 15.68 2.8 1. 4 1. 9 21 ， 3 12.8 
9月 19. 71 1. 86 15.79 2.5 1. 5 2.0 21 12 3 7. 7 
10月 27.23 14. 19 17.95 3.5 1. 8 2.2 21 17 5 10.0 
1月 16.64 1. 36 14.14 2.1 1. 4 1.8 17 4 ゜5.4 12月 16.37 1. 19 13.40 2.0 1. 4 1. 7 16 3 ゜6.1 （年平均値=14.96ドル， 1.7彩） （年間日数=i 1s4i 63I 13) 
変動幅 変動率 月間日数
月変動率間1967年 I最高 1最低 1平均 最高 1最低 1平均 1.以5上%12以.0上%12以.5上% 
ドル ドル ドル ％％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 28.40 12.20 16.19 3.5 1. 4 2.0 20 ， 1 9.5 
2月 18.98 1. 36 14.13 2.3 1. 3 1. 7 14 3 ゜5.2 3月 18.82 1. 47 14.38 2.2 1. 3 1. 7 19 4 ゜5.6 4月 17.98 1. 08 14.07 2.1 1. 3 1. 6 15 2 ゜7.2 5月 18.82 1. 36 13.74 2.1 1. 3 1. 6 16 1 ゜7. 7 6月 21. 49 1. 03 15.00 2.5 1. 3 1. 6 16 5 1 6.5 
7月 20.40 1. 39 14.95 2.3 1. 3 1. 7 18 1 ゜6.6 8月 21. 56 1. 04 13.53 2.3 1. 2 1. 5 10 1 ゜5.0 9月 17.91 1. 85 14.65 1. 9 1. 3 1. 6 16 ゜゜ 6.2 10月 18.72 12.77 15. 21 2.0 1. 4 1. 7 20 2 ゜7.3 1月 23.18 13.81 16.65 2. 7 1. 6 1. 9 20 7 2 6.3 
12月 16.93 1. 27 13.64 1. 9 1. 3 1. 5 14 ゜゜ 4.6 （年平均値=14.68ドル， 1.7彩） （年間日数=11981 351 4)1 
124(318) 第 36巻第 3 号
変 動 幅 変動率 月間日数
月変動率間1968年
最高 1最低 1平均 最高 1最低 1平均 以1.5上%12以.0上%12以.5上% 
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 18.72 13.41 15.40 2.1 1. 5 1. 7 22 4 ゜7.7 2月 16.81 10.81 13.47 2.0 1. 3 1. 6 13 ゜゜ 5.3 3月 18.38 9.19 13.39 2.2 1.1 1. 6 14 3 ゜3.6 4月 23.93 13.29 17.89 2.8 1. 5 2.0 20 10 4 7.6 
5月 22.19 13.25 15.58 2.4 1. 5 1. 7 22 2 ゜5.6 6月 20.57 12.88 15.83 2.2 1. 4 1. 7 14 3 ゜3.7 7月 20.88 13.35 16.01 2.4 1. 5 1.8 17 4 ゜6.4 8月 17.56 1. 06 14.18 2.0 1. 2 1. 5 13 1 ゜4.4 9月 17.84 12.31 14.94 1. 9 1. 3 1. 7 12 ゜゜ 5.7 10月 20.94 12.22 15.06 2.2 1. 3 1. 6 13 1 ゜4.3 1月 19.27 13.74 16.67 2.0 1. 4 1. 7 16 3 ゜5.4 12月 25.49 13.05 17.56 2.6 1. 4 1.8 17 5 1 6.1 
（年平均値=15.5ドル， 1.7形） （年間日数=I 193I 361 5)1 
変動幅 変動率 月間日数 I
1969年
最高 1最低 1平均 最高 1最低 1平均仕勺屈°叶酎委I月変動率間
ドル ドル ドル ％ ％ ％日日日 ％ 
1月 23.49 1. 68 15.05 2.5 1. 2 1. 7 13 2 2 4. 7 
2月 19. 76 11.19 14.64 2.1 1. 2 1. 6 1 3 ゜7.0 3月 14.85 1. 56 13.17 1. 6 1. 3 1. 4 10 ゜゜ 4.9 4月 22.31 1. 63 13.86 2.3 1. 2 1. 5 1 1 ゜3.3 5月 16.99 1. 44 14.35 1.8 1. 2 1. 5 14 ゜゜ 4.9 6月 18.29 10. 60 13.91 2. 1 1.1 1. 6 16 1 ゜8.7 7月 21. 33 1. 82 15.60 2.7 1. 3 1. 9 20 7 1 13.0 
8月 18.03 10. 09 13.13 2.2 1. 2 1. 6 12 3 ゜5.2 9月 18.02 10.36 13.49 2.2 1. 3 1. 6 14 3 ゜5. 1 10月 22.64 10.10 15.25 2.7 1. 3 1.8 21 7 1 8.7 
1月 18.15 1. 68 14.12 2. 1 1.4 1. 7 17 4 ゜8.8 12月 24.42 1. 62 15.34 3. 1 1. 5 1. 9 22 ， 1 6.5 
（年平均値=14.33ドル， 1.7形） （年間日数=i 1s1I 40I 5)1 
株価乱高下の実証研究(1)(松谷） (319)125 
変動幅 変動率 月間日数
月変動率間1970年
最高 1最低 1平均 最高 1最低 l平均 1.以5上%12以.0上%12以.5上% 
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 17.09 1. 35 14.32 2.3 1. 4 1. 8 20 6 ゜10.8 2月 25.67 12.80 16.52 3.4 1. 7 2.2 19 12 4 5.8 
3月 27.59 9.64 12.99 3.5 1. 3 1. 7 16 3 1 5.8 
4月 23.29 8.58 13.57 3.2 1.1 1. 7 16 6 3 6.2 
5月 36.83 12.47 20.27 5.6 1. 7 3.0 21 20 12 16.2 
6月 24.92 10. 47 17.25 3.5 1.5 2、5 22 18 11 7.8 
7月 19.44 10. 48 14.79 2.7 1. 4 2.1 21 13 5 10.6 
8月 20.06 9.51 13.57 2. 7 1. 3 1. 9 18 7 1 9.1 
9月 18.28 1. 23 14.32 2.4 1. 5 1. 9 21 8 ゜4.3 10月 17.45 9.17 12.83 2.2 1. 2 1. 7 16 5 ゜5.9 1月 17.25 9.99 12.52 2.2 1. 3 1. 6 16 3 ゜6.0 12月 18.20 10.68 13.74 2.3 1. 3 1. 7 18 3 ゜7.2 （年平均値=14.72ドル， 2.0彩） （年間日数=I 224 j 104 I 37)1
変動幅 変動率 月間日数 贔
1971年 最高 1 最低 1~ 均|域511固°竺It/i月変I最高 1最低l平均
ドル ドル ドル ％ ％ ％日‘日日 ％ 
1月 17.81 1. 36 13.03 2.1 1. 4 1. 6 16 1 ゜5.4 2月 16.16 1. 50 13.47 1.8 1. 3 1. 6 15 ゜゜ 4.1 3月 16.91 10.89 13.49 1. 9 1. 2 1. 6 13 ゜゜ 5.4 4月 18.41 1. 10 14.89 1. 9 1. 2 1. 6 16 ゜゜ 6.4 5月 18.55 10.54 14.27 2.0 1. 1 1. 5 12 2 ゜5.5 6月 18.84 11.10 14.45 2.1 1. 1 1. 5 17 3 ゜7.1 7月 17.67 9.79 13.16 2.0 1. 1 1. 5 11 1 ゜6.3 8月 23.73 1. 83 15.60 2.7 1. 3 1. 8 18 5 2 9.2 
9月 15.99 10.09 12.88 1. 8 1.1 1. 4 10 ゜゜ 5.5 10月 22.19 10.07 13.68 2.6 1. 1 1. 6 12 2 1 9.1 
1月 22.78 1. 09 16.21 2.7 1. 3 2.0 20 13 2 7.8 
12月 20.92 1. 29 16.24 2.4 1. 3 1. 9 21 8 1 8.0 
（年平均値=14.28ドル， 1.6%) （年間日数=f 1s1 I 35 1 6)1 
126(320) 第 36巻第 3 号
変動幅 変動率 月間日数
月変動率間1972年 I最高 1最低l平均最高 1最低l平均 以1.5上%12以.0上%,2以.5上% 
ドル ドル ドル ％％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 17.76 1. 74 14.31 1. 9 1. 3 1. 6 16 ゜゜ 4.6 2月 18.36 1. 89 14.95 2.0 1.3 1. 6 15 1 ゜4.2 3月 18.89 1. 81 15.24 2.0 1. 3 1. 6 16 1 ゜3.5 4月 17.16 12.86 15.32 1.8 1. 3 1. 6 16 ゜゜ 4.6 5月 20.17 7.45 14.55 2.2 0.8 1. 5 12 2 ゜6.5 6月 18.13 1. 51 14.40 1. 9 1. 2 1. 5 14 ゜゜ 5.4 7月 20.55 12.34 15.55 2.2 1. 3 1. 7 15 4 ゜6.0 8月 17.84 1. 74 15.05 1. 9 1.1 1. 6 15 ゜゜ 6.1 9月 17.01 10.61 13.52 1.8 1.1 1. 4 7 ゜゜ 5.3 10月 24.00 1. 21 15.14 2.5 1. 2 1. 6 15 2 1 4.9 
1月 21. 07 1. 74 16.75 2.1 1. 2 1. 7 16 5 ゜7.3 12月 18.81 1. 06 13.71 1.8 1.1 1. 3 6 ゜゜ 4.5 （年平均値=14.87ドル. 1. 6形） （年間日数= 1631 15 1)1 
変動幅 変動率 月間日数
月変動率間1973年
最高 1最低 1平均 最高 1最低 1平均 1.以5上%12以.0上%12以.5上% 
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 30.40 12.34 18.94 3.0 1. 2 1. 8 18 6 4 7.9 
2月 28.29 12.95 18.74 2.8 1. 3 1. 9 17 8 2 8.5 
3月 25.28 10.31 17.31 2.6 1.1 1. 7 18 7 3 7.8 
4月 24.46 1. 67 17.77 2.6 1. 2 1. 9 19 6 2 7.4 
5月 36.13 12.34 20.29 3.9 1. 4 2.2 20 14 5 10.0 
6月 23.10 13.62 15.75 2.5 1. 5 2.0 21 8 4 8.0 
7月 25.36 12.27 17.45 2.7 1. 4 1.8 19 ， 2 8.7 
8月 19.72 12.35 15.76 2.3 1. 4 1. 8 20 4 ゜8.9 9月 24.15 13.85 16.89 2.7 1. 6 1. 9 19 6 1 9.6 
10月 31. 98 16.40 21. 36 3.3 1. 7 2.2 22 18 6 6.3 
1月 35.89 13.99 25.09 4.0 1. 6 2.9 21 20 15 18.7 
12月 31. 16 15.00 23.95 3. 7 1. 8 2.9 20 19 16 8.9 
（年平均値=19.11ドル， 2.1%) （年間日数=I 234i 12sI 60)1 
株価乱高下の実証研究(1)(松谷） (321)1町
1974年
変動幅 変動率 月間日数
月変動率間
最高 1最低平均 1.以5上%12以.0上%12以.5上% ＇最高 1最低平均
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 28.60 14.38 20.93 3.5 1. 7 2.5 22 19 12 8.6 
2月 23.85 13.84 17.41 2.9 1. 7 2.0 19 1 3 8.8 
3月 27.37 13.21 17.54 3.1 1. 5 2.0 21 10 2 7.4 
4月 19.01 12.20 15.17 2.3 1. 4 1. 8 19 6 ゜6.8 5月 28.31 12.90 17.40 3.3 1. 5 2.8 22 13 3 9.7 
6月 23.46 1. 74 15.81 2.8 1. 5 1. 9 20 8 2 8.6 
7月 23.08 10.09 16.36 3.0 1. 3 2.2 22 17 7 7.8 
8月 26.83 13.14 19.96 3.9 1. 7 2.7 22 21 16 22.4 
9月 28.16 13.30 20.17 4.4 2.0 3.1 20 20 16 14.4 
10月 41. 46 15.57 23.82 6.6 2.5 3.7 23 23 23 17.4 
1月 35. 76 12.98 19.13 5.4 2. 1 3.0 20 20 17 15.0 
12月 19.87 10.79 15.14 3.3 1.8 2.5 21 20 12 7.5 
（年平均値=18.24ドル， 2.5%) （年間日数=I 2s1 i 1ssi 11s)I 
変動幅 変動率 月間日数
月変動率間1975年
最高 1最低 1平均 最高 1最低 1平均 以1.5上%12以.0上%12以.5上% 
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 13 日 日 ％ 
1月 25.27 12.04 17.69 3.6 1.8 2.7 22 21 15 14.0 
2月 21. 67 13.37 17.90 3.0 1.8 2.5 19 18 1 8.4 
3月 21. 83 14.39 18.00 2.9 1. 9 2.2 18 17 8 6.9 
4月 26.29 14. 16 17.51 3.2 1. 9 2.3 22 18 6 12.0 
5月 27.38 15.02 18.81 3.3 1;8 2.2 21 18 5 7.3 
6月 22.53 13.30 16.75 2.7 1. 5 2.0 21 12 1 8.3 
7月 20.42 13.92 16.35 2.5 1. 6 1. 9 22 8 1 8.4 
8月 21. 67 1. 35 15.20 2.6 1. 4 1. 7 20 7 1 7.0 
9月 22.45 12.20 16.32 2.7 1. 5 2.0 21 1 1 7.5 
10月 22.28 12.52 16.89 2. 7 1. 5 2.0 23 ， 2 9.5 
1月 17.47 11.18 14.25 2. 1 1. 3 1. 7 17 3 ゜5.1 12月 16.61 9.92 13.17 2.0 1. 2 1. 6 15 1 ゜6.3 （年平均値=16.57ドル， 2.1彩） （年間日数＝ 241 1143 I 51) 
128(322) 第 36巻第 3 号
変動幅 変動率 月間日数
月変動率間1976年
最高 1最低 1平均 最高 1最低 1平均 1.以5上%12以.0上%12以.5上% 
ド）レ ドル ドル ％ ％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 24.40 1. 81 19.29 2.5 1.4 2. 1 19 13 3 14.1 
2月 24.95 14.48 17.75 2.5 1. 5 1.8 19 4 1 5.8 
3月 22.14 10.63 16.07 2.2 1.1 1. 6 19 1 ゜5.4 4月 21. 72 9.68 15.39 2.2 1.0 1. 5 14 1 ゜5.5 5月 19.79 10.39 13.96 2.0 1.1 1. 4 ， 1 ゜6.2 6月 19.48 10.56 13.83 1. 9 1.1 1. 4 10 ゜゜ 6.1 7月 18.74 10.18 13.43 1. 9 1.0 1. 4 5 ゜゜ 4.4 8月 17.62 8.47 13.20 1. 8 0.9 1. 3 6 ゜゜ 5.2 9月 22.94 10.38 14.09 2.3 1.1 1. 4 6 2 ゜5.6 10月 21. 20 10.14 16.02 2.2 1.1 1. 7 17 3 ゜7.0 11月 22.69 10. 72 14.89 2.4 1.1 1. 6 14 2 ゜5.7 12月 17.87 8.98 13.60 1. 9 0.9 1. 4 8 ゜゜ 6.4 （年平均値=15.13ドル， 1.6%) （年間日数=11461 27 4)1 
変動幅 変動率 月間日数
月変動率間1977年
最高 1最低 1平均 最高 1最低 1平均 以1.5上%,2以.D上%,2以.5上% 
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 19.12 1. 38 13.88 2.0 1. 2 1. 4 7 1 ゜6.6 2月 16. 71 9.23 12.76 1. 8 1.0 1. 4 6 ゜゜ 4.0 3月 18.20 8.89 1. 83 2.0 0.9 1. 3 3 1 ゜6.2 4月 16.29 9.67 12.73 1. 7 1.0 1. 4 7 ゜゜ 5.0 5月 15.52 9.75 12.23 1. 6 1.0 1. 3 6 ゜゜ 6.3 6月 15.10 8.01 1. 62 1. 7 0.9 1. 3 5 ゜゜ 4.1 7月 23.04 7.68 12.61 2.6 0.9 1. 3 5 1 1 5.5 
8月 15.42 9.70 12.29 1. 8 1.1 1. 4 ， ゜゜ 6.5 9月 13.60 8.49 1. 44 1. 6 1.0 1. 3 5 1 ゜5.8 10月 20.45 9.87 12.02 2.5 1. 2 1. 5 10 2 1 7.7 11月 22.01 8.93 12.19 2.6 1. 1 1. 5 7 1 1 6.7 
12月 15.68 8.06 10.58 1. 9 1.0 1. 3 4 ゜゜ 4.2 （年平均値=12.18ドル， 14%) （年間日数=I 74 71 3)1 
株価乱高下の実証研究(1)(松谷） (323)129 
1978年
変 動 幅 変動率 月間日数
月変動率間
最高 1最低 I平均 最高 i最低 i平均 1.以5上%12以.0上%12以.5上% 
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 15.41 7.63 1. 75 1. 9 1.0 1. 5 13 1 ゜9.2 2月 14.64 6.83 9.93 2.0 0.9 1. 3 5 1 ゜6.5 3月 13.78 6.85 9. 73 1.8 0.9 1. 3 3 ゜゜ 5.4 4月 20.79 8.40 13.40 2.6 1. 1 1. 7 13 7 1 1. 8 
5月 17.75 8.58 13.89 2.1 1.0 1. 7 18 3 ゜5.8 6月 17.06 8. 14 12.67 2.0 1.0 1. 5 11 1 ゜8.7 7月 18.20 9.24 12.59 2.2 1.1 1. 5 11 1 ゜7.6 8月 27.38 1. 18 15.37 3.1 1. 3 1. 7 19 3 2 6.4 
9月 18.02 9.27 12.96 2.1 1. 1 1. 6 13 2 ゜7.7 10月 32.31 10. 74 16.52 4.0 1. 2 1. 9 17 11 3 16.1 
1月 26.16 9.62 14.89 3.2 1. 2 1. 8 17 8 2 6.6 
12月 16.80 10. 31 12.68 2.0 1. 3 1. 6 14 2 ゜6. 1 （年平均値=13.03ドル， 1.6形） （年間日数＝ 1541 40 8) 
変 動 幅 変動率 月間日数
月変動率間1979年
最高最低 1平均 最高最低 1平均 1.以5上%12以.0上%12以.5上% 
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 19.31 1. 35 13.71 2.3 1. 3 1. 6 16 3 ゜7.9 2月 12.65 8.05 10. 59 1. 6 1.0 1.3 2 1 ゜5.2 3月 15.76 8.49 12.67 1. 9 1.0 1. 4 10 1 ゜8.1 4月 16.46 8.40 1. 84 1. 9 1.0 1. 4 6 ゜゜ 4.4 5月 17.59 8.40 1. 76 2. 1 1.0 1. 4 8 1 ゜5.8 6月 14.73 7.45 10.44 1.8 0.9 1. 2 3 ゜゜ 4.2 7月 12.97 9.04 10.59 1. 6 1. 1 1. 3 2 ゜゜ 4.6 8月 17.24 7.19 1. 65 2.0 0.8 1. 3 6 1 ゜6.1 9月 23.63 10.92 14.22 2.6 1. 2 1. 6 12 1 1 5.0 
01月 28.49 10.67 16.00 3.4 1. 3 1. 9 19 10 2 13.3 
11月 19.29 8.79 13.62 2.3 1.1 1. 7 15 7 ゜5.6 12月 15.36 8.36 1. 47 1. 8 1.0 1. 4 ， ゜゜ 4.4 （年平均値=12.38ドル， 1.5%) （年間日数=i10sl 2si 3)1 
130(324) 第 36巻第 3 号
変動幅 I 変動率 月間日数
月変動率間1980年
最高 1最低 l平均 最高最低 1平均 以1.5上%2以.0上%12以.5上% 
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 24.83 13.22 18.29 2.9 1. 5 2.1 22 15 3 10.1 
2月 27.14 12. 72 19.26 2.8 1. 5 2.2 20 14 4 8.2 
3月 37.46 15. 19 21. 59 4.9 1. 9 2. 7 21 19 11 17.7 
4月 25.08 12.29 16.92 3.3 1. 6 2.2 21 14 6 8.2 
5月 19.79 10. 41 15. 48 2.3 1. 3 1. 9 19 8 ゜8.3 6月 18.35 1. 26 15.23 2. 1 1. 3 1. 7 18 4 ゜6.4 7月 21. 08 12.11 15.94 2.3 1. 3 1. 7 21 4 ゜9.0 8月 21. 67 13.39 16.04 2.3 1. 4 1. 7 18 2 ゜5.8 9月 23.29 12.97 18.15 2.4 1. 4 1. 9 19 ， ゜6.7 10月 30.25 14.59 18.06 3.2 1. 4 1. 9 23 7 1 8.2 
1月 32.25 13.74 20.71 3.4 1. 3 2. 1 18 12 2 11. 6 
12月 29.36 10. 92 20.00 3.2 1.1 2.1 21 15 6 10.0 
（年平均値=17.97ドル， 2.0%) （年間日数=I 241I 1231 33)1 
変 動 幅 変動率 月間日数
月変動率間1981年
最高最低 1平均 最高 1最低 l平均 以1.5上%12以.0上%12以.5上% 
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 27.39 12.80 18.85 2.9 1. 4 2.0 20 10 3 8.7 
2月 26.29 13. 74 17.58 2.8 1. 5 1. 8 19 7 2 5.8 
3月 26.02 14.86 20.34 2.6 1.5 2.0 22 14 3 6.6 
4月 25.57 15.85 18.50 2.5 1. 6 1.8 20 6 1 4.9 
5月 21. 51 1. 17 16.35 2.2 1. 1 1. 7 15 4 ゜4.9 6月 21. 51 12.98 17.16 2.1 1. 3 1. 7 19 4 ゜5.2 7月 19.23 12.55 15.27 2.1 1. 3 1. 6 15 2 ゜6.3 8月 21. 79 1. 79 15.31 2.4 1. 3 1. 7 18 2 ゜9.3 9月 37. 19 13.03 18.53 4.4 1. 5 2.1 21 11 3 10.0 
10月 27.87 13.22 17.07 3.3 1. 5 2.0 22 ， 2 7.3 
1月 23.12 1. 80 15. 18 2.6 1. 4 1. 7 18 3 1 6.5 
12月 14.75 9.99 12.51 1. 6 1.1 1. 4 ， ゜゜ 4.0 （年平均値=16.89ドル， 1.8;,lる） （年間日数=I 21sI 72I 15)1 I 
株価乱高下の実証研究(1)(松谷） (325)131 
蛇呼 変動幅 変動率 月間日数 変月動率間
1 最高 1最低 1平均 最高 1最低 1平均 1以,5上%12以.0上%12以.5上% 
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 23.88 12.27 16. 76 2. 7 1.4 1. 9 19 5 2 6.3 
2月 26.26 12.08 16.11 3.1 1. 4 1. 9 18 7 2 7.8 
3月 25.30 1. 41 15.64 3.1 1. 4 1. 9 20 8 2 5.8 
4月 15.60 10.47 13.11 1.8 1. 2 1. 5 14 '0 ゜6.0 5月 16.74 9.99 12.26 1. 9 1. 2 1. 5 1 ゜゜ 7.2 6月 19.59 9.04 13.27 2.4 1.1 1. 6 15 4 ゜4.9 7月 19.78 10.66 14.88 2.5 1. 3 1. 8 18 5 1 7.0 
8月 34.27 1. 79 22.10 4.1 1. 5 2.6 22 14 1 15. 6 
9月 26.95 12.97 19.31 2.9 1.4 2.1 20 12 5 7.0 
10月 41. 94 16.55 27.99 4.1 1.8 2.6 21 20 13 16.1 
1月 46.45 14.07 26.63 4.3 1. 4 2.5 20 16 1 9.1 
12月 40.38 13. 71 26.19 3.8 1, 3 2.5 21 16 10 9.0 
（年平均値=18.68ドル， 2.0彩） （年間日数＝ 2191107 57) 1 
変動幅 変動率 月間日数
月変動率間
1983年最高・1最低 1平均 最高最低平均 1以.5上%12以.0上%2以.5上% 
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 39.55 12.25 25.30 3.7 1.1 2.4 20 16 8 8.5 
2月 26.95 18.03 22.55 2.5 1. 7 2.1 19 12 1 7.9 
3月 33.19 15.48 21. 76 2.9 1. 7 1. 9 22 ， 3 4.7 
4月 32.90 15.65 22.28 2.3 1. 4 1. 9 19 8 1 10.9 
5月 31.15 18.19 23.60 2.6 1.5 1. 9 21 ， 1 5.9 
6月 31. 85 17.23 22.06 2.6 1. 4 1.8 21 5 1 6.7 
7月 32.65 16.43 22.26 2.6 1. 3 1. 7 13 5 1 6.6 
8月 33.95 16.87 22.35 2.8 1. 4 1.8 21 8 1 5.6 
9月 37.80 15.14 21. 22 3.0 1. 2 1. 7 18 3 1 5.9 
10月 45.20 17.68 23.67 3.5 1.4 1. 9 17 8 2 6.3 
1月 26. 73 13.31 20.15 2.1 1.1 1. 6 17 3 ゜6.8 12月 21. 54 12.09 17.97 1. 7 1.0 1. 4 10 1 ゜4.3 （年平均値=22.98ドル， 1.8%) （年間日数=I2181 86 20) 
132(326) 第 36巻第 3 号
変動幅 変動率 月間日数
1984年
1.以5上%,2以.0上%12以.5上%1 月変動率間1最高 1最低 1平均 最高！最低 1平均
ドル ドル ドル % % % 日日日 ％ 
1月 28.05 14.86 20. 19 2.2 1. 2 1. 6 14 4 ゜7.0 2月 36.48 17. 17 25.36 3.1 1. 5 2.2 20 14 5 8.5 
3月 24.81 15.81 18.86 2.1 1. 4 1. 6 15 3 ゜5.6 4月 38.53 15.81 21. 00 3.3 1. 4 1.8 16 6 3 5.5 
5月 33.40 11.09 20.05 3.0 1.0 1. 7 19 5 1 9.9 
6月 37.43 14.01 20.10 3.3 1. 2 1.8 19 5 2 5.4 
7月 27.50 14.91 19.70 2.5 1. 3 1. 7 17 3 1 5.4 
8月 41. 96 12.81 23.99 3.4 1.0 2.0 15 10 7 1. 3 
9月 36.11 13.92 23.04 2.9 1. 1 1.8 14 6 2 4.8 
10月 40.97 12.48 21. 00 3.3 1.0 1. 7 15 4 2 7.3 
1月 30.92 12.15 19.69 2.5 1.0 1. 6 14 1 ゜5.6 12月 26.28 14.47 20.30 2.2 1. 2 1. 6 12 2 1 5.3 
（年平均値=21.07ドル， 1.8%) （年間日数=1 190 1 631 24)1 
変 動 幅 変動率 月間日数
月変動率間1985年
最高 1最低 1平均 最高 1最低 1平均 1.以5上%12以.0上%12以.5上% 
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 31. 75 14.02 22.45 3.1 1. 2 1.8 17 7 2 9.8 
2月 25.95 13.90 19.32 2.0 1. 1 1. 5 10 2 ゜3.4 3月 28.49 14.80 18.90 2.2 1. 2 1. 4 10 2 ゜5.3 4月 21. 76 13.14 17.44 1. 7 1.0 1. 4 8 ゜゜ 3.5 5月 24.41 14.56 18.23 1. 9 1.1 1.4 10 ゜゜ 6.5 6月 32.26 14.45 18.77 2.4 1.1 1. 4 6 1 ゜4.2 7月 27.44 14.56 19.15 2.0 1.1 1. 4 1 1 ゜4.4 8月 27.28 1. 65 16.27 2.1 0.8 1. 2 3 1 ゜4.4 9月 32.71 14.34 20.38 2.5 1.1 1. 5 10 1 1 4.9 10月 25.09 13.89 19.53 1.8 1.0 1. 4 12 ゜゜ 5.1 1月 30.16 17.66 23.51 2.1 1. 2 1. 5 17 2 ゜8. 1 12月 43.69 17.89 27.42 2.8 1. 2 1.8 16 7 2 7.8 
（年平均値=20.12ドル， 1.5彩） （年間日数＝ 130 241 5) 
株価乱高下の実証研究(1)(松谷） (327)133 
変動幅 変動率 月間日数 月変動率間1986年
最高 1最低 1平均 最高 l最低平均 1.以5上%12以.0上%12以.5上% 
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 61. 47 19.15 30.27 4.0 1.2 2.0 20 10 2 5.8 
2月 45.99 24.20 34.35 2.9 1. 5 2. 1 19 13 3 9.8 
3月 56.39 26.46 37.93 3.2 1. 6 2.2 19 10 2 10.3 
4月 55.56 29.51 40.63 3.1 1. 6 2.3 22 14 6 8.8 
5月 41. 79 23.31 32. 15 2.4 1. 3 1. 9 20 ， ゜8.1 6月 46.42 20.87 32.74 2.5 1.1 1.8 19 6 1 4.9 
7月 61. 45 28.13 38.27 3.3 1. 6 2.1 22 10 5 10.2 
8月 54.55 27.27 34.97 3.1 1. 5 1. 9 21 7 2 9.9 
9月 87.88 31. 22 44.03 4.9 1. 7 2.4 21 16 6 1. 3 
10月 45.13 25.45 33.45 2.5 1.4 1. 7 21 6 1 7.1 
1月 57. 79 22.50 36.47 3.2 1. 2 1. 9 17 7 2 6.8 
12月 42.60 19.41 32.72 2.2 1.0 1. 9 16 5 ゜4.8 （年平均値=35.67ドル， 2.0%) （年間日数=I 231I 113I 30)1 
変 動 幅 変動率 月間日数
月変動率間1987年
最高 1最低 1平均 最高 1最低 1平均 1.以5上%12以.0上%12以.5上% 
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 151. 72 31. 91 52.47 7.2 1. 6 2.5 21 15 6 14.7 
2月 63.56 33.04 46.15 2.9 1. 5 2. 1 19 10 3 5.9 
3月 73.15 30.51 44.27 3.2 1. 4 1. 9 21 7 2 8.3 
4月 100.14 40.20 64.79 4.3 1. 7 2.8 21 20 14 10.8 
5月 82.85 38.27 53.85 3.6 1. 7 3.4 20 15 7 7.9 
6月 61.13 29.81 40.37 2.6 1. 2 1. 7 19 5 1 8.5 
7月 55.49 32.37 43.36 2.2 1. 3 1. 7 17 2 ゜7.6 8月 64.42 35.72 49.93 2.4 1. 4 1. 9 20 8 ゜8.3 9月 103.63 40.31 60.55 4.0 1. 6 2.4 21 13 6 7.8 
10月 486.61 40.31 128.03 28.0 1. 5 6.4 22 20 17 52.5 
1月 96.66 42.60 58.74 4.9 2.2 3.2 20 20 17 9.9 
12月 87.86 27.36 56.40 4. 7 1. 4 3.0 21 20 16 14.7 
言贔=51.90ドル悶蘊10月の （年間H数= 24211551 89) 28.03を除い ，2. 7%) 
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変動幅 変動率 月間日数
月変動率間1988年
最高 1最低I平均 最高 1最低 1平均 1.以5上%,2以.0上%,2以.5上% 
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 160.65 35.64 62.94 8.4 1. 9 3.3 20 19 13 1. 7 
2月 71.12 29.67 44.33 3.5 1. 5 2.2 20 14 6 9.7 
3月 60.68 29.67 38.67 3.0 1. 4 2.0 22 10 3 8.0 
4月 85.04 31. 50 46.48 4.2 1. 5 2.3 20 11 6 7.5 
5月 51. 56 25.53 34.72 2.6 1. 3 1. 7 18 5 1 7.4 
6月 57.79 27.39 39.02 2. 7 1. 3 1. 9 19 7 2 6.9 
7月 62.05 27.39 39.21 2.9 1. 3 1.8 18 8 1 5.7 
8月 54.76 23.29 35.10 2.7 1.1 1. 7 17 5 2 8.5 
9月 49.79 22.58 31. 62 2.4 1.1 1. 5 1 3 ゜7.2 10月 62.06 25.43 36.55 2.9 1. 2 1. 7 15 4 2 5.2 
11月 54. 77 22.76 33.17 2.7 1.1 1. 6 15 2 1 7.5 
12月 42.85 18.93 29.60 2.0 0.9 1. 4 8 1 ゜5.5 （年平均値=39.29ドル， 1.9形） （年間日数=i 2osI sgI 37)1 
変動幅 変動率 月間日数
月変動率間1989年
最高 1最低 1平均 最高 1最低平均 以1.5上%12以.0上%12以.5上% 
ドル ドJレ ドル ％ ％ ％ B 日 日 ％ 
1月 54.46 20.89 33.89 2.3 0.9 1. 6 1 5 ゜9.5 2月 51. 07 27.14 35.66 2.2 1. 2 1. 6 10 2 ゜6.1 3月 42.68 23.75 32.26 1. 9 1.0 1. 4 ， ゜゜ 5.1 4月 45.27 22.91 31. 96 1. 9 1.0 1. 4 6 ゜゜ 6.2 5月 50.92 25.66 34.95 2.1 1.1 1. 4 ， 1 ゜6.7 6月 53.11 32.05 39.25 2.2 1. 3 1. 6 14 2 ゜5.4 7月 57.48 29.02 41.19 2.2 1.1 1. 6 12 4 ゜8.9 8月 79.47 26.78 46.84 3.0 1.0 1.8 18 6 1 5.1 
9月 56.04 29.07 42.62 2.1 1.1 1. 6 12 4 ゜4.9 10月 227.87 38.94 66.20 8.9 1. 5 2.5 20 1 4 10.0 
11月 50.55 29.01 41. 07 1. 9 1.1 1. 6 13 ゜゜ 5. 7 12月 75.73 32.21 45.40 2.8 1. 2 2.0 11 5 1 4.6 
（年平均値=40.94ドル， 1.7形） （年間日数=I 14sI 40I 6)1 
株価乱高下の実証研究(1)(松谷） (329)135 
変動幅 変動率 月間日数
月変動率間1990年
最高 1最低 1平均 最高 1最低 1平均 1.以5上%12以.0上%12以.5上% 
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 日 日 日 ％ 
1月 88.06 26.24 58.69 3.4 1.0 2.2 20 14 7 12.4 
2月 72.07 35.58 46.15 2.7 1. 4 1.8 18 4 1 5.1 
3月 59.69 34.69 42. 79 2.2 1. 3 1. 6 16 1 ゜6.2 4月 53.60 33.79 41. 48 2.0 1. 2 1. 5 12 1 ゜6.2 5月 67.34 29.05 45.26 2.4 1.1 1. 6 14 4 ゜8.9 6月 83.91 36.14 50. 77 2.9 1. 3 1. 7 18 5 1 4. 7 
7月 128.22 34.65 56.36 4.4 1. 2 1.8 18 8 2 6.6 
8月 141. 83 42.32 68.14 5.0 1. 5 2.5 22 17 12 18.0 
9月 97.77 39.61 56.70 4.0 1. 5 2.4 19 14 7 12.1 
10月 96.29 40.84 68.95 4.0 1. 6 2.8 23 21 16 9.1 
1月 78.72 36.88 50.95 3. 1 1. 5 2.0 21 10 2 6.5 
12月 67.08 28.47 45.19 2.6 1.1 1. 7 15 6 1 4.9 
（年平均値=52.62ドル， 2.0彩） （年間日数=[ 216 [ 105 [ 49)1 
（出所） Phyllis S. Pierce; op. cit., より作成。
（本稿は，平成1年度学部共同研究費による研究成果の一部である。）
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表7 ダウ工業株平均価格，年間収益，配当利回り， PER
株価(12月末） 年間収益 I 配 当 配当性向 1利回り I PER 
年 ドル ドル ％ ％ 倍
1950 235.41 30.70 16.13 53.2 6.9 7.7 
51 269.23 26.59 16.34 61. 5 6.1 10.1 
52 291. 90 24.78 15.43 62.3 5.3 11.8 
53 280.09 27.23 16.11 59.2 5. 7 10.3 
54 404.39 28.18 17.47 62.0 4.3 14.4 
55 488.40 35.78 21. 58 60.3 4.4 13.7 
56 499.47 33.34 22.99 69.0 4.6 15.0 
57 435.69 36.08 21. 61 59.9 5.0 12.1 
58 583.65 27.95 20.00 71. 6 3.4 20.9 
59 679.36 34.31 20.74 60.4 3.1 19.8 
60 615.89 32.21 21. 36 66.3 3.5 19.1 
61 731.14 31. 91 2. 71 71. 2 3.1 22.9 
62 652.10 36.43 23.30 64.0 3.6 17.9 
63 762.95 41. 21 23.41 56.8 3.1 18.5 
64 874.13 46.43 31. 24 67.3 3.6 18.8 
65 969.26 53.67 28.61 53.3 3.0 18.1 
66 785.69 57.68 31.89 55.3 4.1 13.6 
67 905.11 53.87 30.19 56.0 3.3 16.8 
68 943.75 57.89 31.34 54.1 3.3 16.3 
69 800.36 57.02 33.90 59.5 4.2 14.0 
70 838.92 51. 02 31.53 61.8 3.8 16.4 
71 890.20 55.09 30.86 56.0 3.5 16.2 
72 1,020.02 67.11 32.27 48.1 3.2 15.2 
73 850.86 86.17 35.33 38.1 4.2 9.9 
74 616.24 99.04 37.72 38.1 6.1 6.2 
75 852.41 75.66 37.46 49.5 4.4 1. 3 
76 1,004.65 96. 72 41.40 42.8 4.1 10.4 
77 831.17 89.10 45.84 51.4 5.5 9.3 
78 805.01 112. 79 48.52 43.0 6.0 7.1 
79 838.74 124.46 50.98 41. 0 6. 1 6.7 
80 963.99 121. 86 54.36 44.6 5.6 7.9 
81 875.00 113. 71 56.22 49.4 6.4 7.7 
82 1,046.54 9.15 54.14 592.0 5.2 114.4 
83 1,258.64 72.45 56.33 77.8 4.5 17.4 
84 1,211.57 113. 58 60.63 53.4 5.0 10. 7 
85 1,546.67 96.11 62.03 64.5 4.0 16.1 
86 1,895.95 115. 59 67.04 58.0 3.3 16.4 
87 1,938.83 133.05 71. 20 53.5 3.7 14.6 
88 2,168.57 215.46 79.53 36.9 3.7 10.1 
89 2,753.20 221. 48 103.00 46.5 3.7 12.4 
90 2,633.66 N.A 103. 70 N.A 3.9 N.A 
（出所） Phyllis S. Pierce; op. cit., より作成。
